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は じ め に 


いま か ら 35 年 前 , 京都 経済 同友 会 の 視察 団 が ボス トン を 訪問 し , そこ で ベン チ 
ャ ー キ ャ ピタ ル と いう 日 本 に は な か っ た 事業 体 を みつ けた 。 実は , それ は 訪問 団 
の 求め て いた も の と は や や 違っ て いた の だ が , 帰国 後 , 彼ら の 努力 で 日 本 の 第 1 
号 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 立ち 上 が っ た ( 補 論 IT 参照 )。 

その 後 , 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 曲折 を 経て 1 兆 円 産業 に な っ た 。 し か 
し , 1 兆 円 と いう 規模 は 日 本 の GDP 比 で いえ ば 0.2% に すぎ な いし , 金融 資産 の 総 
額 に 比 す れ ば さら に わずか な 額 で や る 。 い た ずら に 米 英 と 比較 する つも り は な い 
が , アメ リカ の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 残高 は 日 本 円 に し て お よそ 30 兆 円 , 
GDP 比 は 3% で ある 。 

日 本 経済 の 回 復 が 言わ れ て いる が , これ が 本 格 的 な も の で ある か どう か は な お 
議論 が ある 。 本格 的 で ある な ら , 旧来 型 の 産業 に 新しい 産業 が 付け 人 
けれ ば な ら な い が , その た め に は 新 産業 へ の 資金 供給 が 欠か せな い 。 補 論 TI に 引 
用 し た ジェ イコ ブス 氏 は これ を 開発 資本 と 呼ん で いる 。 日 本 の 金融 制度 で は この 
開発 資本 を 供給 する の が ベン チャ ー キ ャ ピタ ル で ある 。 それ が GDP の 0.2% 足 ら 
ず で 十分 で ある と は 思え な い 。 

35 年 前 , 日 本 の 経済 界 は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル を 知ら な か っ た 。1980 年 代 に な 
っ て , それ は よう や く 金 融 界 の 一 部 の 人 々 に 認知 され る よう に な っ た 。 そ し て 2002 
年 に よう や く 日 本 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 協 会 が 業界 の 自主 努力 で 設立 され た 。 ベ 
ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 日 本 経済 の 回 復 と 復活 に 貢献 する の は これ か ら で あ る 。 

会 社 数 , 約 100 社 , 残高 1 兆 円 と な っ た こと で , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 金融 
界 で の 番地 (居所 ) を 得 た の で ある 。 

ここ で , 今後 の 発展 の た め に も , これ まで の 問題 点 を 整理 し , それ ら を 関係 者 
に 衆 知 する こと で , 議論 し 将来 に 向け た 方 向 性 を 確認 し て お く こ と は 必要 で あろ 
9 

以上 の よう な 認識 の も と , 京都 大 学 で は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 関す る 国際 フ 
ォ ー ラ ム を 開催 する こと に し た *。 こ れ に 先立ち , 何 が 問題 点 な の か を 探る た め に 
業界 お よび そこ に 働く 人 々 に アン グ ケ 調査 を 実施 し た 。 小 論 は その 結果 の 概略 
Sa 

これ まで 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 関す る 情報 は 2 つの 調査 に 頼っ て きた 。 
ひと つ は 日 本 経済 新聞 社 に よる も の で 他 の ひと つ は ベン チャ ー・ エ ンタ ー プ ライ 
ズ ・ セ ンタ (VEC) に よる も の で ある 。 これ ら の 調査 の 主眼 は , ① 業 界 へ の 投資 
状況 (投資 額 , 残高 , 投資 先 業 種 等 ) ② 投 資 の パフ ォ ー マ ンス (JRR : 内 部 期待 収 
益 率 ) 等 を 示す こと で あっ た 。 10 年 前 まで , 日 本 に は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 関 
する 情報 が 全く な か っ た 。 こ うし た 事態 は , 外国 人 投資 家 , そし て 国内 で も 年 金 


64 NN ラム を 2006 年 9 月 23 日 ( 土 ) 9 : 30~19 : 
00, 京都 大 学 医学 部 百 周年 記念 施設 『 芝 蘭 会 館 』2F に て 開催 する 。 主 な 海外 ゲス 
トス ピー カー は Chua Taik Him 氏 Ce Managing Director,Enterprise Ecosystem 
s & Planning, Economic Development Board) , Kathryn Ibata-Arens 氏 (Assistant 
Professor, Department of Political Science, DePaul University) , Bruno E. Raschle 氏 

(Managing Director, Adveq Management AG) , Tim Jenkinson 氏 (Professor of Finance, 
Said Business School, University of Oxford) 。 


金 等 の 潜在 的 投資 家 に と っ て 判断 材料 が ゼロ で ある こと を 意味 し た 。 VEC の 詩 
査 は この ギャ ッ プ を 埋め る べく 始め られ た の で ある 。 だから, その 調査 対象 が ① 
や ② に 限定 され た の は 当然 で あっ た 。 

し か し , 大 き な 意 味 で の 発展 の 第 2 ステ ー ジ を 展望 する に は , ベン チャ ー キ ャ 
ビ ピタ ル の 経営 行動 に 即 し た 調査 が 必要 と され る 。 も っ と も , この よう な 調査 は , 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 各 社 が 自ら の 行動 規範 を 明らか に する こと を 避け る 傾向 に 
あっ た た め 困 難 で も あっ た 。 ま た , ある 時 期 ま で は , 最大 規模 の 会 社 が パイ オニ 
ア 的 に 行動 し 他社 が これ を 見 習う と いう 暗黙 の 慣習 も あっ た 。 し か し , 2000 年 以 
降 , 日 本 に も いわ ゆる 独立 系 と 呼ば れる ベン チャ ー キ ャ ピタ ル が 多数 出現 し 独自 
の 行動 様式 を 示す に 至っ た 。 それに 伴っ て , 残念 な が ら 不 祥 事 も 含め て 様々 な 問 
題 点 が 浮か び 上 が っ て きた 。 い くつ か 挙げ れ ば , 株 主 と フ ァ ン ド 出 資 者 と の 利益 
相反 , ファ ンド 間 の それ , IPO の 際 の いわ ゆる 初値 天井 , 公募 価格 の 低 評 価 , 証 
券 市 場 の 公開 基準 の あり 方 , 投資 先 の バリ ュ エ ーション の 手法 , IRR の 計算 方 法 

と 評価 , 等 々 で ある 。 

そし て 私 達 の 関心 は これ ら の 事象 ・ 問 題 点 に , どこ まで 学問 的 手法 が 役立つ の 
か で ある 。 もちろん, これ ら 全 て の 問題 に 一 度 に 迫る こと は で き な い の で 今回 の 
アン ケー ト で は , 利益 相反 , IPO に 関す る 価格 問題 , 企業 価値 評価 の 要素 , ハン 
ズ オ ン (ベン チャ ー キ ャ ピタ ル が 投資 先 に 様々 な 資金 提供 以外 の 支援 を する こと ) 
の 要素 , 経営 支援 活動 の 実態 な ど に つい て 調査 し て いる 。 


(調査 結果 の 概要 ) 

@ “IT バ ブル の 次 は バイ オ " と いう こと が よく 言わ れ て いる が , ベン チャ ー キ ャ 
ピタ ル 会 社 を 対象 と し た 調査 結果 を 見 る と , IT が 約 40% と 大 きく , 旧来 型 産 
業 も 40% 近 く , 送 に バイ オ は 17% 程 に と ど ま っ て いる 。 バ イオ 系 投資 は , 確 
か に 注目 すべ き 分 野 だ が , 投資 額 が 大 きい , 期間 が 長い , 専門 知識 を 要求 され 
る 等 , 条件 も 高い の で さほど 拡大 し て いな いも の と 思わ れる 。 

@ TIPO (新規 株 式 公開 ) を 投資 の 出口 と し て いる 割合 が 3 割 近 く ( ベ ベンチャー キャ 
ピタ ル 会 社 調査 ) で あっ た 。 これ は 海外 に 比べ て 高い 。 米 英 で は , 投資 その も 
の が M&A・MBO に 傾向 し て いる こと も ある が , 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ 
ル が 公開 可能 性 の ある 企業 を よく 吟味 し て いる こと の 結果 で も ある 。 も し , こ 
の 傾向 が 続け ば , いわ ゆる ジュ ニア マー ケッ ト の 整備 (つま り 不 祥 事 の 防止 を 
勘案 し つつ 公開 促進 ) そし て 統合 (この 種 の 市 場 が 多 す ぎる ) は 必須 の 検討 課 
題 で ある 。 他 方 , 「 売 却 , 経営 者 へ の 売り 戻し 」「 倒 産 ・ 解 散 ・ 償 却 」 合 わせ て 
3 割 以 上 ある 。 こ こ で は , いわ ゆる セコ ンド ハン ドド 市場 の 整備 が 求め られ て い 
る 。 

@ 公開 直後 に 売却 する の が 最も パフ ォ ー マ ンス が 高い 。 こ れ は , 初値 天井 が 常態 
化し て いる こと を 示し て いる 。 逆 に 公開 後 1 年 以上 の 長期 保有 は 今 の と ころ パ 
フォ ー マ ン ス を 悪化 させ て いる 。 

@ 利益 相反 問題 は まだ 表面 化し て いな いか , あっ て も うま く 処 理 さ れ て いる 。 キ 
ャ ピタ ハル 会 社 の 株 主 と フ ァ ン ド 出 資 者 が 同一 人 物 と いう ケー ス が ある も の と 

思わ れる 。 

@ RN に 低く 設定 され て いる と みて いる 。 
後者 は 幹事 証券 会 社 の 姿勢 , 前 者 は 個人 投資 家 の 行 動 パ ター ン に 起因 する と み 


る の が 大 勢 で ある 。 


事業 計画 の 説得 な 


@ 投資 先 の 選定 要素 で は , 社長 と 周辺 の 情報 , 市 場 , 製品, 
ど が 支持 され た 。 
@ 評価 手法 に 関し て は , 業界 の 定番 の よう な も の は 見 当たら ず 模 索 中 で ある 。 


今回 の 調査 で は , 2 種類 の 立場 か ら ア ン ケ ー ト に 答え て いた だ いて いる 。 会 社 へ 
の アン ケー ト で は , 過去 の 実績 が 記録 に 基づい て 記さ れる (そう 期待 し て いる ) 


の に 対し , キャ ピタ リス ト 個 人 へ の も の で は , 自身 の 仕事 の 


範囲 で 答え て も ら っ 


て いる 。 その た め に , 会 社 の 回 答 に 比べ て より 現在 に 近い 状況 が 示さ れ て いる と 


推測 し て いる 。 
投資 先 評価 に お いて 重視 する 情報 で は , 多く の 項目 で キャ 


ピタ リス ト の 回 答 が 


高く な っ て いる 。 評価 技法 の 利用 で は , キャ ピタ リス ト の 方 が 若干 高い が , これ 
と いっ た 特定 の 評価 手法 が 定着 し て いる 訳 で も な い 。 い か に 企業 を 評価 する か で , 


キャ ピタ リス ト が 迷っ て いる 姿 が 読み 取れ る 。 ステージ 毎 の 
みる と , いずれ も キャ ピタ リス ト の 方 が 高い 。 実 際 に 投資 を 
期待 値 が 高い し , 企業 を 見 る 眼 も 厳し そう で ある 。 

i に 相違 が ある 。 大 変 問題 と 答え た の 
ビタ ル 会 社 で は 12% だ が , キャ ピタ リス ト で は 229% で ある 。 

A A 


題 を 重要 視 し , 危機 感 も 持っ て いる よう だ 。 公 募 価格 の 設定 


リス ト の 方 が 強い 。 適正 と の 答え が 会 社 で は “低く 評価 "より 
ト で は 逆 に な っ て いる 。 


期待 収益 率 を 聞い て 
し て いる 人 の 方 が , 


の は ベン チャ ー キ ャ 
会 社 の 回 答 は 企画 や 
そし て 現場 は この 問 
で も 批判 は キャ ピタ 
多く , キャ ピタ リス 


本 で は , 投資 先 の 発掘 か ら IPO まで の 工程 が 組織 的 に 組ま れ て いる 。 逆 に 言 


うと , キャ ピタ リス ト の 仕事 の 重点 は , 発掘 か ら 1 回 目 の 投資 が 実 行 さ れる まで 


に ある 。 投資 の 決定 まで の 準備 は する が 決定 に は 参加 し な い 


に し て みれ ば , 苦労 し て 発見 し , 投資 対象 に ふさ わし い 状 態 に 


支援 する 。 し か し その 会 社 の 公募 価格 は , 彼ら の 努力 と は 別 


ケー ス も 多い 。 彼ら 
まで 時 間 を か け で て 
の 要因 も 入っ て 決め 


られ る 。 キャ ピタ リス ト の 80% 近 く が 引受 証券 会 社 に 問題 あり と し て いる が , そ 


れ は 会 社 の 回 答 よ り 低 い 。 つ まり , 現場 の キャ ピタ リス ト は 


自ら が 所 属す る 会 社 


の や り 方 に も 不満 を 持っ て いる 。 アンダー プラ イシ ング の 原 


と し て “公募 価格 に 


関す る 一 連 の 方 法 ? と 答え た の が キャ ピタ リス ト 27% (会 社 回 答 は 12%) も あっ 
こ 。 ここ に は 日 本 の 一 線 で 活躍 する キャ ピタ リス ト の 苦悩 も 見 えて いる 。 


調査 結果 


調査 対象 , 方 法 及 び 属 性 


調査 対象 と 方 法 
論文 で は , 我 が 


国 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 会 社 (Venture Capital Firm: 以 下 VCF と 


略す ) 及 び ベ ベンチャー キャ ピタ リス ト (Venture Capitalist: 以 下 VCist と 略す ) の 投資 実 


態 を 明らか に する こと を 目的 と 
た 質問 表 調査 を 実施 し た 。 


同 


Ba 
A 


『 
5 


業 ^, 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ 


月 下旬 まで に 回 答 を 得 た 41 社 を 分 
質問 表 調 査 は , VCF に 対し , 会 視 


電話 , FAX, 電子 メー ル に 
また , VCist を 対象 と し た 


日 
同 


し て , 我 が 


査 対象 と し た VCF は , 有限 責 人 
ー プ ライ ズ セ ンタ ー(2006)「 ヨ 
チャ ー キ ャ ピタ ル 等 要覧 」 に 記載 され て いる VCF あ わせ て 137 社 
年 7 月 下旬 か ら 8 月 中 旬 に か け て 質問 表記 


査 の 郵送 後 , 8 月 下旬 か ら か ら 9 月 下旬 に 
よる 上 促 及び フォ ロー アッ ャ プ ョ 
査 は , 上 記 VCF を 通じ て , 


E 法 人 日 


上 と 


る VCist に 対し て 回 答 を 依頼 
3 か ら 15 の 質問 表 調 査 を 郵送 


* 送 


旬 か ら 8 月 中 名 にかけ て 質問 表 』 


し た 。2004 
し た 。 総 質問 表 | 


周 査 を 送付 し た 。 2006 年 9 月 下旬 まで に 回 


周 査 を 送付 し た 。 
析 の 対象 と し て いる 。 

し て の 見 解 を 求め た も の で ある 。 質問 表 調 
か け て, 


E 度 の VCF の 年 間 投 資 額 に 
所 布 数 は 614 で ある 。2006 年 7 月 下 


国 の VCF 及び 個々 の VCist を 対象 と し 


F 成 17 年 度 日 本 ベン 
に 対し て , 2006 
論文 で は , 2006 年 9 


答 の な い VCF に 対し て は 
査 を 行っ た 。 
投資 業務 に 
応じ て , 


回 


則 
同 


直接 か か わ 
各社 


た 105 人 を 分 析 の 対象 と し て いる 。 
個人 と し て の 経験 及び 見 解 を 求め た も の で ある 。 


質問 表 
質問 表 調 
し て は , VCF 及び VCist 個人 に 


周 査 は , VCist に 対 し , 
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査 の 郵送 後 , 8 月 下旬 か ら か ら 9 月 下旬 に か け て 
電話 , FAX, 


対 し て , 


答 を 得 


日 


答 の な い VCist に 対 
よる 頻 促 及び 


電子 メー ル に 


フォ ロー アッ ャ プ 調 査 を 行っ た 。 

質問 表 調査 に お いて , VCist と は , 投資 先 の 発掘 , 審査 , 投資 後 の 関与 , 出口 と 
いう ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 プ ロ セ ス に 直接 関与 し て いる 個人 で , VCF に お け 
る 総務 , 人 事 等 , 投資 プロ セス 以外 の 業務 の 担当 者 を 除く ぐも の と し た 。 
2 調査 対象 の 属性 及び 投資 動向 
(1)VCF 
① 社 歴 , 従業 員数 

有効 回 答 VCF41 社 に お ける 設立 年 は , 1960 年 代 が 3 社 , 1970 年 代 が 2 社 , 1980 
年 代 が 9 社 , 1990 年 代 が 11 社 , 2000 年 以降 が , 16 社 と な っ た 。 従業 員数 は , 平 
均 値 86.41 人 (標準 偏差 221.78) と な っ た 。1996 年 4 月 以降 の 過去 10 年 の 投資 先 企 
業 数 は , 平均 値 293.35 社 (標準 偏差 426.30)0 と な っ た 。 
② 投 資 先 企業 の 業種 内 訳 

1996 年 4 月 以降 の 投資 先 企業 の 業種 割合 (%) の 平均 値 は , IT 関連 (通信 , コ 
ンピュータ , イン ター ネッ ト , 半導体 , その 他 電 子 部 品 ) が 38.9% , バイ オン 医 
療 プ ヘル スケ ア が , 17.4%, 産業 プン エネ ルギー (農業 ノ 森 林 ン 漁業, 建設 , 産業 
エネ ルギー, 製造 , 輸送 , 公益 事業 ) が 19.8% , 製品 プア サー ビス (ビジ ネス サー 
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有限 責任 


ミ 人 


(http://www.jvca.jp/member/index.html) 2006 折 ェ 


本 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 協 会 の HP を 参照 の こと 。 
E9 月 3$ 日 


消費 者 関連 , 金融 保険 不動 産 ) が 17.6% , その 他 が 6.2% と な っ た 。 
③ 投 資 先 企業 の 最終 出口 
1996 年 4 月 以降 の 投資 先 企業 の 最終 出口 割合 (%) の 平均 値 は , 株 式 公 開 が 
29.4% , 発展 的 な M&A が 9.45%, 売却 , 経営 者 へ の 売り 戻し が 18.6% , 倒産 ・ 
解散 ・ 償 却 が 15.25%, その 他 (継続 保有 ・ リ ビン グ デ ッ ド 等 ) が 27.7% と な っ た 。 


(2)VCist 

有効 回 答 105 人 に お ける VCist と し て の 投資 業務 の 経験 年 数 は , 平均 値 7.38 年 ( 標 
準 偏差 4.78), 投資 業務 以外 の 経験 年 数 は , 平均 値 3.9 年 (標準 偏差 $.93), VCF 以 
外 の 企業 等 で の 実務 経験 年 数 は , 平均 値 8.55 年 (標準 偏差 8.45) と な っ た 。 
② 過 去 10 年 の 担当 企業 数 及び 現在 の 担当 企業 数 

1996 年 4 月 以降 に , 投資 後 の モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 担当 し た 投資 先 企業 
(現在 の 担当 企業 を 除く ) 数 を 質問 し た と ころ , 平均 値 28.36 社 ( 標 準 偏差 34.98) と な 
っ た 。 内 , 特許 取得 の 実績 を 有する 等 , 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 割合 の 平均 値 は , 
33.0%( 標 準 偏差 31.83) で あっ た 。 現在 , 投資 後 の モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 担当 
し て いる 企業 を 質問 し た と ころ , 平均 値 16.23 社 (標準 偏差 17.24) と な っ た 。 内 , 
特許 取得 の 実績 を 有する 等 , 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 割合 の 平均 値 は 39.6%( 標 準 
偏差 34.21) で あっ た 。 
③ 担 当 企業 の 業種 内 訳 

1996 年 4 月 以降 に , 投資 後 の モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 担当 し た 投資 先 企業 
(現在 の 担当 企業 を 除く ) の 業種 割合 (%) の 平均 値 は , IT 関連 が 39.7% , バイ オ 
医療 アヘ ルス ケア が , 13.2%, 産業 プア エネ ルギー が 13.7% , 製品 プア サー ビス が 
29.5% , その 他 が 3.6% と な っ た 。 一方, 現在 の 担当 企業 の 業種 割合 (%) の 平均 
値 は , IT 関連 が 38.2% , バイ オン 医療 ゲ / ヘ ルス ケア が , 19.3%, 産業 プア エネ ル ギ 
ー が 12.2% , 製品 デジ サー ビス が 26.80% , その 他 が 3.3% と な っ た 。 
④ 担 当 企 業 の 最終 出口 

1996 年 4 月 以降 に , 投資 後 の モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 担当 し た 投資 先 企業 
(現在 の 担当 企業 を 除く ) の 最終 出口 割合 (%) の 平均 値 は , 株 式 公開 が 25.6% , 
発展 的 な M&A が 9.6%, 売却 , 経営 者 へ の 売り 戻し が 23.9% , 倒産 ・ 解 散 ・ 償 
却 が 11.2%, その 他 (継続 保有 ・ リ ビン グ デ ッ ド 等 ) が 29.09%% と な っ た 。 
⑤ 担 当 企業 の 投資 時 点 で の 成長 段階 

1996 年 4 月 以降 に , 投資 後 の モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 を 担当 し た 投資 先 企業 
の 投資 時 点 で の 成長 段階 の 割合 (%) の 平均 値 は , (1) ス ター ト ア ッ プ (創業 - 売上 ま 
で ) は 17.6%, (2) ア ー リ ー( 売 上 - 単 年 度 黒字 まで ) は 33.9%, (3) 成 長期 ( 単 年 度 黒字 - 
累 損 解消 まで ) は 22.9%, (4) レイ ター( 此 損 解消 以降 PO まで ) は 22.2% と な っ た 。 
一 方 , 現在 の 担当 企業 の 投資 時 点 で の 成長 段階 の 割合 (%) の 平均 値 は , (1) ス ター ト 
アッ プ ( 創 業 - 売上 まで ) は 21.6%, (2) ア ー リ ー( 売 上 - 単 年 度 黒字 まで ) は 38.2%, (3) 
成長 期 ( 単 年 度 黒字 - 累 損 解消 まで ) は 22.5%, (4) レイ ター( 累 損 解消 以降 PO まで ) 
は 17.5% と な っ た 。 


に 


T 利益 相反 問題 し ュー 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 株 主 , ファ ンド の 出資 者 を 巡 


っ て は , 主 に 2 つの 利益 相反 問題 が 指摘 され て いる 。 第 1 に , 有望 な 投資 案件 に 
つい て どちら で 投資 する の か , 又は , 組み 入れ 比率 を どう する の か 等 の 「 フ ァ ン 
ド と 本 体 投資 問 の 利益 相反 」, 第 2 に , 複数 の ファ ンド を 運営 し て いる VC に お い 
て , 有望 な 投資 案件 に に つい て , どの ファ ンド で 投資 する の か 又は , 組み 入れ 比率 
を どう する の か 等 の 「 フ ァ ン ド 間 の 利益 相反 」 で ある 。 
VCF に 対し て , ファ ンド と 本 体 投資 の 利益 相反 問題 (例え ば , 出資 者 か ら の クレ 
ー ム 等 ) に 直面 し た こと が ある か どう か を 質問 し た 。「 あ る 」 と 答え た VCF は 7.3%(3 
社 ) に と どまり , 「 な い 」 と 答え た 企業 が 80.2% と な っ た ( 無 回 答 12.2%)。「 あ る 」 
と 答え た 企業 を 対象 に , その 対処 法 に つい て 質問 し た と ころ , 3 社 と も 利害 関係 者 
間 で 納得 で きる 明確 な 社内 基準 を 策定 し た と の 結果 と な っ た 。 

次 に , ファ ンド 間 の 利益 相反 間 題 (例え ば , 出資 者 か ら の クレ ー ム 等 ) に 直面 し た 
こと が ある か どう か を 質問 し た 。「 あ る 」 と 答え た VCF は , 4.9%(2 社 ) に と どまり , 
「 な い 」 と 答え た 企業 が 82.9%% と な っ た ( 無 回 答 12.2%)。「 あ る 」 と 答え た 2 社 を 
対象 に , その 対処 法 に つい て 質問 し た と ころ , いずれ も 利害 関係 者 間 で 納得 で き 
る 明確 な 社内 基準 を 策定 し た と の 結果 と な っ た 。 


基 j 投資 意 品 、 思 決 定 
1 重視 する 情報 

ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 企 業 と VCist の それ ぞ れ に , 投資 先 選定 に あたっ て の 投資 
先 評価 に お いて 重視 する 情報 に つい て 質問 し た 。 重視 する 情報 の 選択 肢 は , 
Manigart, Wacle, Wright, Robbie, Desbrieres, Sapienza, Beekman(2000)0 を も と に , (1) 経 
営 陣 の 経歴 , (2) 経 営 陣 へ の イン タビ ュー, (3⑬) 他 企業 へ の イン タ ビュー, 4) 売上げ , 
マー ケティング 情報 , (⑤ 製 品 能 カノ 技 術 情報 , (6 自社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス レ 
ポー ト , ⑦⑰) 会 計 士 や コン サル タン ト に よる デュ ー デ ィ リ ジェ ンス , (8) 事 業 計画 ( 事 
業 計 画 全 体 の 首尾 一 貫 性 ), (9⑨) 事 業 計画 4 (10) 事 業 計 画 (バラ ンス シー ト )), 
(11) 事 業 計画 (1 年 後 の 事 業 予 測 ) (12) 事 業 計画 (1 年 以上 先 の 事業 予測 ), (13) 事 
i 二 だ レ 。「 で の で れ の 所 1 に 関し て の 活用 度 の 
選択 肢 は , 「1. まっ た く 使わ な い 」 か ら 「2. いつ も 使う 」 の $ 段階 と し た 。 
平均 値 が 最も 高かっ た の は , VCF で は , (2②) 経 営 陣 へ の イン タビ ュー で , 以下 (1) 
経営 陣 の 経歴 , (11) 事 業 計画 (1 年 後 の 事 業 予測 ), (事業 計画 (計画 全体 の 首尾 
貫 性 ) と 続い た 。 一方, VCist で は , ②⑫ 経 営 陣 へ の イン タビ ュー で , 以下 (1) 経 
営 陣 の 経歴 (11) 事 業 計画 (1 年 後 の 事 業 予 測 ), 9) 事業 計画 (損益 ) と 続い た (第 
1 表 )。Manigart etal.(2000) と 比較 する と , 自社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス レポー ト 
や 事業 計画 を 重視 する 欧米 に 比べ て , 我が国 は , 経営 陣 の 経歴 や 経営 陣 へ の イン 
タビ ュー な ど を 重視 する 傾向 が うか が える 。 


翌 


2 評価 技法 
VCF と VCist の それ ぞ れ に , 投資 先 選 定 に あたっ て の 投資 先 評価 に お いて 活用 
し て いる 評価 技法 に つい て 質問 し た 。 技 法 の 選択 肢 は , Manigart et al.(2000)0 を も と 
に , (1) 株 価 収 益 率 (P/E) マ ル チ プ ル ( 計 画 ベ ー ス ), (2②)EBIT( 利 払い 前 の 税 引 前 利益 ) 
マル チア プル , (3⑬) 同 一 セク ター に お ける 最近 の 買収 取引 価格 , (4) 将 来 キ ャ ッシュ フ 
ロー の 割引 , ($) 回 収 期間 , (6) 配 当 利回り ベース, 7) 経験 か ら 得 られ た 知識 に よる 
プラ イシ ング 基準 を 設定 し た 。 それ ぞ れ の 選択 肢 に 関し て の 活用 度 の 選択 肢 は ,「1. 


弄 


コロ 


まっ た く 使 わな い 」 か ら 「2. いつ も 使う 」 の $ 段階 と し た 。 

平均 値 が 最も 高かっ た の は , VCF で は , 1) 株 価 収 益 率 (PIE) マル チ プ ブル で , 以下 
7) 経験 か ら 得 られ た 知識 に よる プラ イシ ング 基準 , (4) 将 来 キ ャ ッシュ フロ ー の 割 
引 と (3) 回 収 期間 が 続い た 。 一方, VCist で は , 7) 経験 か ら 得 られ た 知識 に よる プ 
ライ シン グ 基 準 , (1) 株 価 収益 率 (P/E) マ ル チ プ ル , (5$) 回 収 期間 と 続い た (第 2 表 )。 


第 1 表 投資 先 評価 に お いて 重視 する 情報 


本 論 Manigart et al.(2000) 
VCF VCist 米国 英国 闇 &E 仏 国 
(1) 経 営 陣 の 経歴 4.73 4.80 4.19 3.91 4.34 4.41 
②) 経 営 陣 へ の イン タビ ュー 4.93 4.91 4.22 3.65 4.47 4.25 
(3) 他 企業 へ の イン タビ ュー 4.30 4.51 3.74 3.17 4.00 4.25 
(4) 売 上げ, マー ケティング 情報 4.62 4.73 3.89 3.80 4.24 4.25 
⑮⑤) 製 品 能 カノ 技 術 情 報 4.39 4.63 3.71 3.42 3.71 4.19 


(6⑥) 自 社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス レポ ー ト 4.30 4.10 4.88 4.47 4.61 4.57 


(7 会計士 や コン サル タン ト に よる 


に 3.30 3.66 3.82 3.7$ 4.03 4.03 
テコ ーー テイ リジェ ンス 


(⑧) 事 業 計画 (計画 全体 の 首尾 一 貫 性 ) 4.63 4.77 4.19 4.06 4.47 4.77 
⑨) 事 業 計画 (損益 ) 4.30 4.79 3.81 4.36 4.48 4.38 
(10) 事 業 計 画 ( バ ラン スシ ー ト ) 4.33 4.42 3.42 4.00 4.26 4.31 
(11) 事 業 計画 ( 1 年 後 の 事業 予 測 ) 4.65 4.80 3.40 4.03 4.08 4.57 
(12) 事 業 計画 ( 1 年 以上 先 の 事業 予測 ) 4.58 4.67 3.27 3.63 4.03 4.36 
(13) 事 業 計画 (適正 な 監査 報告 書 ) 3.65 3.78 3.41 3.70 4.21 4.44 


注 :VCF N=41VCist N=105 , Manigart ct al.(2000), p.399 を も と に 作成 (米国 は , 
N=73, 英国 は , N=66, ベル ギー 乏 オ ラン ダ は , N=38, フラ ンス は , N=32) 


第 2 表 投資 先 評価 に お いて 活用 し て いる 評価 技法 


uH 


本 論文 Manigart et al.(2000) 
VCF VCist 米国 英国 蘭 & 仏 国 
(1) 株 価 収 益 率 (PPE) マ ル チ プ ル 4.05 4.08 3.63 4.31 3.58 3.66 
(2)EBIT( 税 引前 利益 ) マ ル チ プ ブル 3.34 2.84 3.83 3.90 3.76 3.66 
3⑬) 同 一 セク ター に お ける 
3 3.19 3.09 3.78 3.63 3.61 4.22 
最近 の 買収 取引 価格 
4) 将来 キャ ッシュ フロ ー の 割引 3.79 3.27 3.62 ー 3.89 3.26 
(⑮) 回 収 期間 3.73 3.90 3.47 ー 2.92 4.20 
(⑥ 配 当 利回り ベー ス 2.12 1.62 2.14 2.22 3.03 2.29 
(経験 か ら 得 られ た 知識 に よる 
4.00 4.10 ー 計 = 


プラ イシ ング 基準 
注 :VCF N=41,VCist N=103 ,Manigart et al.(2000),p.399 を も と に 作成 (米国 は , 
N=73, 英国 は , N=66, ベル ギー&& オ ラン ダ は , N=38, フラ ンス は , N=32) 


3 評価 手法 
VCF と VCist の それ ぞ れ に , 評価 手法 に つい て 質問 し た 。 技法 の 選択 肢 は 
Timmons(1992) を も と に , (1) ベ ベンチャー キャピ タル 法 


似 企 業 の 株 価 収益 率 か ら 期 末 価 値 を 割 出し 割引 く ), 


予想 され る 毎 


功 , 


比 


DCF 法 (事業 計画 を 2 な いし 3( 
ロー を 割引 , 継続 価値 を 加算 ), 
し た 。 それ ぞ れ の 選 } 
か ら 「2. 


4 株 価 , 期間 , 確 

VCF と VCist の それ ぞ れ に 
間 し た 。 要因 の 選択 肢 
想 さ れる 時 間 , 
ぞ れ の 選 


な っ た (第 


年 の 会 計上 の 利益 を 現在 人 
失敗 と いう 3 つの シナ リオ に 


生存 , 


肢 に 関し て の 活 


値 に 


(5) 比 較 類 失 


つい て の 企 


いつ も 使う 」 の 5 段階 と し た 。 


3 表 )。 


第 3 表 


Ii に お いて 活 


割引 く ), 


業 1 


し て いる 評 


「1. 


は 


9 引 


区 類推 法 


(予想 収穫 時 点 の 純 利 益 と 類 
(2) フ ァ ン ダメ ンタ ル 法 (将来 
(3) フ ァ ー ス トシ カゴ 法 ( 成 


] 値 予想 確率 加重 平 
こわ け , それ ぞ れ の 期間 の フ I 
E 法 (類似 企業 の 』 
H 度 の 選択 肢 


法 , 


価 手法 


均 , 
の 
事例 か ら 類 推 ) と 
まっ た く 使 
平均 値 が 高かっ た の が , 
E 法 , (1) ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 法 , VCist で は (5) 比 


(④ 


わな い 」 
VCF で は ($) 
(1)DCF 法 と 


VCF 


VCist 


平均 値 


標 準 偏 a 


平均 値 


標 3 


直 偏 差 


(1) ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 法 3.55 


1.38 


3.29 


1.61 


(2) フ ァ ン ダメ ンタ ル 法 2.73 


1.19 


2.41 


1.36 


(3) フ ァ ー ス トシ カゴ 法 2.00 


1.10 


1.66 


1.07 


(《④DCF 法 3.46 


1.33 


3.35 


1.36 


(5) 比 較 類 推 法 3.61 


1.22 


3.57 


1.30 


(VCF N=41, 


率 


VCist 


浜 | も 


(1996) を 


士 


3) 出 


UY OR 


平均 値 が 最も 高かっ た の 


日 


箇 | 
EH 


’ 投資 意思 決定 


寺 の 予想 株 価 (売却 ), (4) 公 
肢 に 関し て の 重視 度 の 選択 肢 は , 


N= 


に あたっ て 上 


105) 


視 す る 要 


と に (1) 


時 の 予想 株 価 (売却 ) が 続い た (第 4 表 )。 


投資 時 の 株 価 , (2) 
開 確率 , ( う ) そ の 他 と し た 。 それ 
「1. 低い 」 か ら 「2. 高い 」 の $ 段階 


は , VCF と VCist 共に (1) 投 資 時 の 株 価 ( 旧 


出 


(に つい て 
まで の 予 


本 NG 


i 


= 


(3) 


第 4 表 投資 意思 決定 に あたっ て 重視 する 要 
VCF VCist 
平均 値 標準 偏差 平均 値 京 準 偏差 
(①⑪) 投 資 時 の 株 価 (購入 ) 4.55 0.74 4.66 0.68 
(②) 出 口 ま で 予想 され る 期間 4.20 0.72 4.26 0.90 
③) 出 口 時 の 予想 株 価 (売却 ) 4.44 0.81 4.39 0.73 
(③④ 公開 確率 4.13 0.93 4.28 0.98 
(VCF N=41, VCist N=105) 
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$ 期待 内 部 収益 率 

VCF と VCist の それ ぞ れ に 
た 。 成 
業 - 売上 き 
解消 3 


, 投資 先 企業 成長 段階 毎 
長 段 階 は , Maison and Harrison(1999) を ベー ス と し て , 
E で), 2) アーリー( 売 上 - 単 年 度 黒字 
E で), (4) レ イタ ー( 此 損 解消 以降 IPO ま 


まで か 


まで ) と し た 。 期 


の 期待 内 部 収益 率 を 質問 し 
(1) ス ター ト ア ッ プ ( 創 
長期 ( 単 年 度 黒字 - 時 


待 収益 率 の 選択 肢 は , 


戸 


(3) 成 


4 


(1)0-10%, (2)10-20%, (3)20-30%, (4)30-40%, 0 50%, (6)50-60%, (7)60-70%, 


(8)70-80%, (9)80%-100% と し た 。 期待 


ぎ 収 益 率 に 関 


する (1) か ら (9) の 選択 肢 の 階級 


値 を , それ ぞ れ (1)5%, (2)15%, (3)25%, 50 (5)45%, (6)55%, (7)65%, (8)75, 


(9)90% と し た 。 
投資 先 


企業 成 
プ ( 創 業 - 売上 まで ) で 62.3%( 標 準 


長 段 階 毎 の 期待 内 部 収益 率 の 


偏 


で 54.1%( 標 準 偏 差 19.82), (3) 成 


長期 ( 単 角 
16.81), (の レイ ター( 昧 損 解 消 以降 IPO ま 


年 度 黒 字 - 


均 値 は , VCF で は (1) ス ター ト ア ッ 
差 23.00), (2) ア ー リ ー( 売 上 - 単 年 


3 
局 差 


四 > ゴ 
度 妹 学 3 


まで)40.8%( 標 準 


累 損 解消 


ご 


ま で) で 30.1%( 標 汰 偏差 17.29) と な っ た 。 一 


方 , VCist で は (1) ス ター ト ア ッ プ (創業 - 売上 まで ) で 70.3%( 標 準 偏差 21.5$), (2) 


アー リー( 売 上 - 
泉 損 解消 


TIV 投資 先 関与 
1 財務 諸表 , 経営 報告 , 事業 
VCist に 対し て , 


計画 の 提 
1996 年 4 月 以降 の 担当 企 


単 年 度 黒字 まで ) で 58.7%( 標 準 偏差 19.79), (3) 成 
まで )43.6%( 標 準 偏差 17.33), (4) レイ ター( 此 損 解消 以降 IPO まで ) で 30.2% 
(標準 偏差 17.07) と な っ た 。 い ずれ も , VCist が 若 コ 


本 


写 


頻度 


当 企 業 に つい て , 


ム 


, (2)4 半期 毎 , (3) 半期 毎 , (4④ 年 1 


「 財 務 庄 表 」「 経 営 報告 (現状 )」「 
, 平均 し て どの くら い の 顔 度 で 求め て いる の か を 質問 し た 。 
回 。($) 求 め な いと し た 。 


「 財 務 諸 表 」 「 経 営 報告 (現状 )」 「 選 
4 月 以降 の 担当 企業 (現在 の 担当 企 
の 方 が 高 顔 度 と な っ て いる 。 現在 の 平 
で は (1) 月 1 回 か ら (2) 四 半期 毎 程度 , 


の 


「 


事業 計画 (将来 予測 )」 の 提出 頻度 は 
ド 業 を 除く ) の 認 
銘 値 を 見 る と, 


叶 


事業 


回 程度 と な っ て いる (第 5 表 )。 


今回 の 質問 表 調 査 に つい て , 1997 有 


を 対象 と し た 先行 


刀 


究 で ある 東 出 ・ 
告 (現状 )」「 事 業 計画 (将来 予測 
日 頻度 が 低い 。 


藻 


LH 
LHI 


2 連絡 手段 と 頻度 
VCist に 対し て , 
当 企 業 に つい て , 投資 2 
「 直 接 面 談 」「 電 語 
) 月 2 回 , ($⑮) 月 1 
還 談 ] 「 電 話 ・ 
業 (現在 の 担当 
干 で ある が 頻 
(6)3 ヶ月 1 回 
は (6) 3 ヶ月 1 回 


晶 


子 メ 


度 が 高 


程度 , 


「 


電話 ・ 


電子 メー ル 」 
か ら ⑰) そ れ 以 下 と な っ て いる 。 今回 


Birley(1999) と 比較 する と , 
)」 い ずれ も , 


1996 年 4 月 以降 の 担当 企業 (現在 の 
E 企 業 と の 連絡 手段 と 頻度 に つい て 
ノレ 」「 書 
回 , (6)3 ヶ月 
電子 メー ル 」「 
企業 を 除く ) の 認識 より も , 現在 の 担当 企業 の 認識 の 方 が いずれ も 莉 
まっ て いる 。 平均 値 を 見 みる と, 


書面 」 で , 
1 
町 」 


a 


曲 


lm 


8 識 よ り も , 


LT 
果 本 


グマ 


有 有 


長期 ( 単 年 度 黒字 - 


高い と いう 結果 と な っ た 。 


業 (現在 の 担当 企業 を 除く ) 及 び 現 在 の 


事業 計画 (将来 予測 )」 の 提出 
選択 肢 は , (1) 月 1 


, 1996 年 
現在 の 担当 企業 の 認識 
「 財 務 諸表 」「 経 営 報告 (現状 )」 


計画 (将来 )) で は (3) 半 期 毎 か ら (4④) 年 一 


に , 英国 の VCist 
「 財 務 諸 表 」「 経 営 
・Birley(1999) の 結果 より 提 


担当 企業 を 除く ) 及 び 現 在 の 
質問 し た 。 連絡 手段 
度 は (1) 毎 日 , (2) 週 2 回 , (3) 


ーー 


, ⑦) そ れ 以 下 と し た 。 
の 頻度 は 


1996 年 4 月 以降 の 担当 企 


うぅ 


「 直 接 面談 」 は ($) 月 1 衛 


は (34) 月 2 


回 か ら 
度 , 「 書 面 」 


回 か ら ($⑮) 月 1 回 程 


の 質問 表 調 査 に つい て , 東 
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上 エ 


日 ・Birley(1999) と 比較 する と 「 直 接 面 火 」「 電 話 ・ 電 子 メ ー ル 」「 書 面 」 の いずれ 
も , 東 出 ・Birley(1999) よ り 頻 度 が 低い ( 東 出 ・Birley(1999)9 に お いて は , 電子 メー ル 
の 設問 は な い )( 第 6 表 )。 


第 $ 表 財務 諸表 , 経営 報告 (現状 ), 事業 計画 の 提出 頻度 


(⑪) 朋 。 ② 四 半 @) 潮 、 ⑳ 年 ) 無 回 答 平均 標 3 
1 回 期 毎 期 毎 一 皿 な し 値 偏差 


本 論文 1996- 35.2% 21.0% 25.7% 9.5% 0.0% 8.6% 2.10 1.04 


現在 47.6% 28.6% 15.2% 3.8% 0.0% 4.8% 1.74 0.87 
" 東 出 ・Birley(1999) 967% 。 13% 0% 2.5% 0% = 1.1 0.5 
3 本 論文 1996- 36.2% 26.7% 。 22.9% 3.8% 0.0% 10.5% 1.94 0.91 
報告 現在 49.5% 36.2% 9.5% 1.0% 0.0% 3.8% 1.60 0.70 
東 出 ・Birley(1999) 83.5% 8.9% 0% 2.5% 5.1% - 1.4 1.0 
事業 本 論文 1996- 5.7% 11.4% 。 26.7% 。 41.0% 。 4.8% 10.5% 3.31 0.98 
計画 現在 7.6% 15.2% 。 33.3% 37.1% 1.9% 4.8% 3.11 0.97 
東 出 ・Birley(1999) 36.7% 24.1% 。 17.7% 。 16.5% 3.1% 2.3 1.3 
(VCist N=105, 東 出 ・Birley(1999), p88) 
第 6 表 連絡 手段 と 顔 度 
① 毎 ⑫) 週 ⑬) 週 ⑭④ 月 ⑤) 月 (6⑥)3 ヶ (⑦ 無 回 平均 標 3 
2 回 1 回 2 回 1 回 月 1 回 以下 答 値 偏差 
本 論文 1996- 0.0% 2.9% 3.8% 17.1% 32.4% 26.7% 8.6% 8.6% 5.11 1.14 
現在 0.0% 1.9% 1.9% 21.9% 49.5% 18.1% 2.9% 3.8% 4.92 0.89 
東 出 ・Birley 
EK 0.0% 2.5% 7.5% 23.8% 37.8% 25.0% 3.8% コ 4.9 1.1 
(1999) 
本 論 1996- 1.9% 7.6% 15.2% 。 17.1% 31.4% 14.3% 3.8% 8.6% 4.39 1.37 
了 現在 2.9% 8.6% 23.8% 32.4% 。 22.9% 5.7% 0.0% 3.8% 3.84 1.15 
ル 6 東 出 ・Birley 
_ 6.3% 13.8% 。 26.3% 。 31.3% 15.0% 6.3% 1.3% = 3.6 1.3 
(1999)※ 電 語 
本 論 1996- 0.0% 1.0% 1.0% 0.0% 15.2% 21.0% 49.5% 12.4% 6.32 0.96 


現在 0.0% 0.0% 1.0% 1.9% 21.0% 17.1% 49.5% 9.5% 6.24 0.95 


一 埋 


東 出 ・Birley 
(1999) 


0.0% 3.8% 15.0% 13.8% 31.3% 25.0% 11.3% > 4.9 1.3 


EE 


(VCist N=105, 東 出 ・Birley(1999), p89) 


3 投資 先 企 業 の 経営 陣 交 代 へ の 関与 

VCist に 対し て , 1996 年 4 月 以降 の 担当 企業 に つい て , 投資 先 企業 の 経営 陣 ( 社 
長 以下 取締 役 含む ) の 交代 に 主導 的 に 関与 し た こと は ある か どう か を 質問 し た 。 関 
与 し た こと が ある と 答え た VCist の 割合 は , 50.2% で あっ た 。 ま た , 関与 し た こと 
が ある と 答え た VCist に 対し て 関与 し た 企業 数 を 質問 し た と ころ , 平均 は 3.04 社 
で あっ た (標準 偏差 2.62)。 


12 


4 経営 支援 の 実態 

VCist に 対し て , これ まで の 行っ た 経営 支援 に つい て 質問 し た 。 選択肢 は , 
Harrison and Mason(1992), 東 出 ・Birley(1999), 桐 畑 (2000) を も と に , 1) 資本 金 ・ 借 
入金 の アレ ンジ , (2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス (TPO 支援 含む ), (3) 経 営 者 ・ 
社員 の モテ ィ ベ ーション 付け , (④ リクルート (外部 人 材 ) の 支援 , ($) 内 部 統制 を 
含め た 社内 規定 の 整備 , (6) 企 業 戦略 の 調整 , (⑦) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し , (8) 
業界 競合 情報 の 提供 , (9) マ ー ケ ティ ング 計画 , (10) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 , (11) 
経営 者 の 個人 的 な 問題 へ の アド バイ ス と し た 。 
最も 多く の VCist が 経験 を 有する 支援 は . ファ イナ ンス に 関す る アド バイ ス で , 
以下 (1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ , ⑦⑰) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し と 続い た 。 支援 
経験 の 有無 に 関し て , Harrison and Mason(1992), 東 出 ・Birley(1999), 桐 畑 (2006) と 
比較 可能 な 7 項目 に つい て 平均 値 を 比較 する と 本 論文 は 72.6%, 桐 畑 (2006) が 66.5%, 
東 出 ・Birley(1999) が 68.8% , Harrison・Maison(1992) が $1.1% と , 本 論文 の 調査 結果 
が いずれ を も 上 回 っ た (第 7 表 )。 


«= 


‘py 


第 7 表 支援 経験 の 有 
桐 畑 (2006) 出 ・ 0 
VOist Birley Maison(1992) 
(1999) 

①) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 87.6 75.0 72.5 49.4 
(⑫②) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス 91.4 84.4 82.5 N/A 
3) 経営 者 ・ 社 員 の モチ ベー ショ ン 付 け 72.4 62.5 92.5 41.3 
(3) 外 部 人 的 資本 の 導入 (リク ルー ター) 79.0 62.5 53.8 39.7 
5) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 40.0 

(@) 企 業 戦略 の 調整 75.2 71.9 71.3 61.5 
⑦ 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 87.6 84.4 72.5 N/A 
(⑧ 業 界 競合 情報 の 提供 71.4 75.0 41.3 44.2 
(9⑨) マー ケティング 計画 57.1 62.5 80.0 51.3 
(10) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 65.7 56.3 70.0 70.5 
(11) 経 営 者 の 個人 的 な 問題 へ の アド バイ ス 63.8 62.5 60.0 N/A 


(VCist N=103, 実績 を 有する VC の 構成 比率 (%%)。N=32, 東 出 ・Birley(1999) 及 び 
Harrison and Mason(1992) の デー タ を 一 部 省略 及び 本 質問 票 調 査 結果 を 加筆 し て 再 
作成 。) 


5 投資 失敗 要因 
Voist に 対し て , 「 売 却 , 経営 者 へ の 売り 戻し 」「 倒 産 ・ 解 散 ・ 償 ボ 却 」 に 陥っ た 直 
近 の 投資 先 企業 を 最大 3 社 選択 し た 上 で , それ ぞ れ の 投資 先 の 失敗 要因 を 質問 し 
た 。 有 効 回 答 数 は 201 で , 第 8 表 の 割合 (%) は 有効 回 答 に 占め る 割合 を 示し て いる 
(複数 回 答 )。 

選択 肢 は , Gorman and Sahlman(1989)9 を ベー ス に , (1⑪) 取 締 役 の マネ ジメント の 能 
力 不足 , 2) 経営 幹部 の マネ ジメント の 能力 不足 , 3) 期待 し て いた 最終 顧客 市 場 開 
拓 の 失敗 (4) 販売 チャ ネル の 不足 に よる マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 ($) 競 争 激 
化 に よる マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 (6⑥ 製 品 ・ サ ービス の レベ ル の 低 さ に よる 


NO 
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マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 , (7 製品 ・ サ ービス の 開発 
程 管理 の 失敗 , (9) 製 品 ・ サ ービス カ の 低 さ , (10) 品 質 管 理 
確保 の 失敗 , と し た 。 


の 遅れ , 失敗 , (3) 製造 工 
の 失敗 , (11) 人 材 の 育成 ・ 


最も 多く の VCist が 失敗 要因 と 指摘 し た の が , (1) 取 締 役 の マネ ジメント の 能力 


不足 が 最も 多く で , 以下 ⑬ 期 待 し て いた 最終 顧客 市 場 開拓 の 失敗 。 (2 経営 幹部 
の マネ ジメント の 能力 不足 , (7 製品 ・ サ ービス 開発 の 遅れ , 失敗 と 続い た 。 


失敗 要因 と し た も の の 上 位 は , 1) 取締役 の マネ ジメント 


米国 の VCist を 対象 と し た Gorman and Sahlman(1989) に よる と , 米国 の VCist が 


の 能力 不足 が 最も 多く , 


7) 製品 ・ サ ービス 開発 の 遅れ , 失敗 , (2) 経 営 幹部 の マネ ジメント の 能力 不足 , (3) 
期待 し て いた 最終 顧客 市 場 開拓 の 失敗 と 上 ほぼ 同様 の 結果 と な っ て いる 。 VCist の 投 


資 先 企業 に お ける 失敗 要因 は , 日 米 共 に 大 き な 相 違 が な いこ と が わか る (第 8 表 )。 


第 8 表 投資 先 企業 に お ける 失敗 要因 


Gorman& 
本 論 Sahlman 
(1989) 
経 (①) 取 締 役 の マネ ジメント の 能力 不足 72.6% 95% 
営 3) 経営 幹部 の マネ ジメント の 能力 不足 46.3% 50% 
マ  ⑬③) 期 待 し て いた 最終 顧客 市 場 開拓 の 失敗 51.7% 43% 
(④ 販 売 チ ャ ネル の 不足 に よる マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 22.9% 35% 
テ  ($③) 競 争 激化 に よる マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 23.4% 34% 
の (6⑥) 製 品 ・ サ ービス の レベ ル の 低 さ に よる 
グ マー ケッ トシ ェ ア 獲 得 の 失敗 9 2 i 
(7 製品 ・ サ ービス の 開発 の 遅れ , 失敗 38.3% 51% 
製  (⑧) 製 造 工程 管理 の 失敗 10.9% 11% 
品 (9 製品 ・ サ ービス カカ の 低 さ 25.9% 18% 
(10) 品 質 管理 の 失敗 10.4% 13% 
人 材 (11) 人 材 の 育成 ・ 確 保 の 失敗 30.8% 
その 他 9.0% 


= 


(VCist N=105, % は 有効 回 答 201 に 占め る 害 


V 会 募 価格 と 初値 の 層 離 現象 
1 


合 , 複数 回 答 , Gorman and 
Sahlman(1989) は , 有効 回 答 96 に 占め る 割合 ) 


VCF を 対象 に , 1996 年 4 月 以降 の 投資 先 企業 の 内 , 株 式 公 開 に 成功 し た 企業 に 


つい て , その 最終 的 な 株 式 売却 時 期 と ,。 それ ぞ れ の 時 期 
ン の 評価 に つい て 質問 し た 。 最 終 的 な 売却 時 期 の 選択 肢 


に お ける キャ ピタ ル ゲ イ 


は , (⑪) 株 式 公 開 上 直後 か ら 


1 ヶ月 未満 , 2) 株 式 公開 後 1 ヶ月 以降 か ら 1 年 未満 , (3) 株 式 公開 後 1 年 以降 と し 


た 。 ま た , キャ ビ ピタ ル ゲ イン の 評価 は , 「1. 大 きい 」 か ら 
レ だ 。 


41.8%, 2) 株 式 公 開 後 1 ヶ月 以降 か ら 1 年 未満 が , 27.3% 
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「5. 小 さい 」 の $5 段階 と 


最終 的 な 売却 時 期 の 割合 (%) の 平均 値 は , (1) 株 式 公開 直後 か ら 1 ヶ月 未 滴 が 


(3) 株 式 公開 後 1 年 以降 


が 30.8% と , (1) 株式 公開 直後 か ら 1 ヶ月 未満 が 最も 多かっ た 。 

一 方 , 売却 時 期 毎 の キャ ピタ ル ゲ イン の 評価 は , (1) 株 式 公開 直後 か ら 1 ヶ月 未 
満 が , 平均 値 1.84( 標 準 偏差 1.11), 2) 株式 公開 後 1 ヶ月 以降 か ら 1 年 未満 が 2.42( 標 
準 偏差 0.83), (3) 株 式 公 開 後 1 年 以降 が , 3.18( 標 準 偏 差 1.23) と , (1) 株 式 公開 直後 
か ら 1 ヶ月 未満 が 最も キャ ピタ ル ゲ イン が 得 や すい と の 認識 を 示し て いる 。 


2 重視 度 と 評価 

VCF と VCist の それ ぞ れ に 対し て , 公募 価格 と 初値 の 算 離 現象 に つい て の 重視 
度 に つい て 質問 し た 。 VCF の 重視 度 は , (1) 大 変 重 視 し て いる が 22.0%, (2) 重 視 し 
て いる が 31.2%, (3) あ まり 重視 し て いな い が 19.5%, (④⑭ 重 視 し て いな い が 0%, 
無 回 答 ・ そ の 他 が 7.39% と な っ た 。 一 方 , VCist の 重視 度 は , (1) 大 変 重視 し て いる 
が 20.0%, 2) 重視 し て いる が 50.5%, (3) あ まり 重視 し て いな い が 21.9%, (4) 重 視 
し て いな い が 3.8%, 無 回 答 ・ そ の 他 が 3.8% と , VCF と ほぼ 同様 の 認識 を 持っ て 
いる 。 

一 方 , その 評価 に つい て , VCF は (①) 大 変 問題 が 12.2%, (2) 問 題 が 61.0%, 3) 
あま り 問 題 で は な い が 14.6%, (4) 問 題 で は な い が 4.9%, 無 回 答 ・ そ の 他 が 7.3% 
と な っ た 。 一 方 , VCist は , (1) 大 変 問題 が 22.9%, (2) 問 題 が 49.5%, (3) あ まり 問 
題 で は な い が 18.1%, (④ 問 題 で は な い が 1.9%, 無 回 答 ・ そ の 他 が 7.6% と な っ た 。 
(1) 大 変 問題 と 答え て いる 割合 を 見 る と , VCF は 10.0% に 留まっ た 一 方 , VCist は 
22.9% と VCF の 2 倍 以上 に な っ た 。 


3 公募 価格 

次 に , VCF と VCist の それ ぞ れ に 対し て , 公募 価格 の 評価 に つい て 質問 し た 。 
VCF は , 公募 価格 の 現状 に つい て , (1) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 低く 評 
価 さ れ て いる が 29.3%, (2) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 どおり 適正 に 設定 され 
て いる が 43.9%, (3) 新 規 株 式 公 開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 評価 され て いる が 
9.8%, (4) そ の 他 が 12.2%, 無 回 答 が 4.9% と な っ た 。 VCist は , 公募 価格 の 現状 に 
つい て , (1) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 低く 評価 され て いる が 33.2%, (2) 
新規 株 式 公 開 企業 の 本 来 の 実力 どおり 適正 に 設定 され て いる が 33.3%, (3) 新 規 株 
式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 評価 され て いる が 17.1%, (4) そ の 他 が 12.4%, 無 
回 答 が 1.99% と な っ た 。 

さら に , 公募 価格 に つい て , (1) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 低く 評価 さ 
れ て いる , (2②) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 評価 され て いる 、 を 選択 し 
た VCF と VCist に 対し て , その 原因 に つい て 質問 し た 。 選択 肢 は (1) 幹 事 証券 会 社 
側 , (2) 公 募 に 関与 する 投資 家 側 , 3) 公募 価格 に 関す る 一 連 の 決定 方 法 ,。 (4) そ の 他 
SE 

VCF は (1) 幹 事 証券 会 社 側が 最も 多く 87.5%, 以下 2) 公募 に 関与 する 投資 家 側 
(18.8%), (3) 公 募 価格 に 関す る 一 連 の 決定 方 法 (12.5.%), (4) そ の 他 (12.5%) と 続い た 。 
VCist は (1) 幹 事 証 券 会 社 が 最も 多く 78.2%, 以下 (3) 公 募 価格 に 関す る 一 連 の 決定 方 
法 (27.3%), (②) 公 募 に 関与 する 投資 家 側 (23.6%), (4) そ の 他 (14.5%) と 続き , (3) 公 募 
i に 関す る 一 連 の 決定 方 法 を 原因 と する 認識 する VCist の 割合 (27.3%) が , VCF 

の 訟 訟 識 (12. 5%) の 倍 以 上 お な っ 7 
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4 初値 


VCF と VCist の それ ぞ れ に 対し て , 初値 の 評 1 
初値 の 現状 に つい て , VCF は (1) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 低く 誤 
され て いる が 0.0%, (2) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 どおり 適正 に 設定 
る が 9.8%, (3) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 


E [ ロ 


(4) そ の 他 が 12.2%, 無 


来 の 実力 より 低く 評 人 


ji に つい て 質 


答 が 9.8% と な っ た 。VCist は , (1) 新 
I され て いる が 1.9%, (2) 新 規 株 式 公 開 企業 の 本 来 の 実力 ど お 


問 し た 


= 


1 


価 
され て い 


評価 され て いる が 68.3%, 


昭 株 式 公開 企業 の 本 


り 適 正 に 設定 され て いる が 3$.7%, (3) 新 規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 評価 
され て いる が 64.8%, (4) そ の 他 が 14.3%, 無 回 答 が 13.3% と な っ た 。 


初値 に つい て , (①) 新 
新規 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 高く 主 
に 対し て , その 原因 に 
関与 する 投資 家 側 が 71.4% で 最も 多く , 
仁 側 (17.9%), (3) 公 募 価 格 に 関す る 一 連 の 9 
。 Voist は (2) 公 募 に 
上 側 (20.0%), (3) 公 募 価格 に 関す 


VCF は , (2) 公 募 に 


で と 


ンー 
= 


mk TFT て 


ンー 
テ o 


$ 学術 研究 へ の 関心 
VCF に , 公募 価格 


あま り 関 心 を 持っ て いな い が 29.3%, (④) 関 心 を 持っ て いな い が 4.9%, 無 


と な っ た 。 
次 に , 学術 

② 応 用 し て い 

が 34.1%, 無 


曲 


つい て 質問 し た 。 


関与 する 投資 家 側が 


, 活用 度 


定 方 法 (7.1%), (4④) そ の 1 
65.7% で 最も 多く , 
る 一 連 の 決定 方 法 ($.7%), (4) そ の 1 


と 初値 の 策 離 現象 に 関す る 学術 


究 の 活用 度 に つい て 質問 し た と ころ , (1) 十 分 応 
る が 17.1%, (3) あ まり 応用 し て いな い が 36.6%, 
答 が 9.8% と な っ た 。 
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則 株 式 公開 企業 の 本 来 の 実力 より 低く 評価 され て いる , (2) 
『 価 され て いる , を 選択 し た VCF と VCist 
以下 (1) 幹 事 証 券 会 
取 (10.7%) と 続い 
以下 (1) 幹 事 証 券 会 
色 「(21.4%) と な っ 


究 へ の 関心 に つい て 質問 し 
た と ころ , (1) 大 変 関心 を 持っ て いる が 9.8%, 2) 関心 を 持っ て いる が 31.2%, (3) 


x 
(④ 応 


E 


回 答 が 4.9% 


‘る が 2.4%, 


| し て いな い 


調査 の 異同 に 


VC の 出口 : 


占め る IPO の 比率 が , 


で は 537 件 の うち の 265 件 で 約 50% と 極め て 高い 。 こ れ に 


キャ ピタ リス ト 調 査 で も 25% と 低く な っ て いる 。 両 調査 に 
それ が 異な る 結果 の 原因 と は 考え に くい 。 
大 況 は あま り 差 が な い 。 
と や や 下がっ た が 2006 年 は 推定 で 200 祝 
両 調査 の IPO 比率 の 大 き な 差 
調査 の 方 が VEC 調査 に 比べ て 設 
上 , 2000 年 代 16 社 . 
に ある 投資 先 が 多 く , その 分 IPO 上 


が ある が , 
年 


中 頃 ま で の 公開 : 


の と 思わ れる 。 本 
年 代 11 社 
状況 ( 


の 


つの 7 と 


投資 先 企業 の 分 野 別 比率 で も 両 調 
投資 先 で ある こと は 同じ だ が , 
逆 に バイ オ の 比率 は 22% に 


避 


上 を 
は , 調査 サン プル の 者 


..41 社 ! 


査 に 
VEC 調査 


つい て 述べ むす びと し た い 。 
VEC 調査 (2005 


2004 年 の IPO は 175 社 , 2005 
超え る と 予想 され て いる 
E 格 が 違う こと 

立 後 年 数 の 若い 企業 が 多い (1990 
)。 つ まり , VCF が 若い の で 未だ ホ 
EL 率 が 下がっ て いる も の と 推定 され る 。 
は 若干 の 差 が 認め られ た 。TT 分 
で は 28%, 本 調査 で 
対し 17% で ある 。 こ の 差 は , や 


年 3 月 まで の 一 年 間 ) 
こ 対 し 本 調査 で は 29%, 
は 約 1 年 半 の 期間 の 差 


と い 6 の は , 2004 年 て 2006 


年 158 社 


に 由来 する も 


ー ル ド の 


野 が 最大 
は 389%(VCF) で あ 
は り 本 調査 に 答 


えた VCF が 比較 的 若く , その た め 資 金 力 の 関係 で IT 分 野 を 選び 易い こと が 推定 


され る 。 他 に も , 


る 。 


2005 年 に 入っ て か ら の IT 分 野 投資 の } 
本 経済 新聞 社 
に 伸長 し 773 億 | 
] で あっ た 。 こ の 原因 は 
に 落 り が 出 て きた こと と 関連 し て いる と 

は 関係 な い が , 
氏 " な ど に より 以前 か ら 指 摘 さ れ て い 
構造 問題 で ある 。 し か し , 本 調査 で は , 実際 に 
上 (ファ ンド と 本 体 は 3 社 , ファ ンド は 
E 内 基準 を 設定 し て いる と 答え て いる 。 つ 


ビタ ル 調 査 で ある 日 
に 比べ 2.2 倍 
7% 減 の 198 億 
ベン チャ ー 

VEC 調査 と 
門脇 徹 雄 


か ら 3 祝 
神 


この 結果 の 分 析 は 


ある 。VEC 調査 に 
し た と は 


よい え , 2005 


て いる ファ ンド の 主 


バイ オ 分 野 が 言 
型 産業 へ の 投資 を 増大 させ て いる と いう 現実 路線 が 本 詩 


追 


な 出 


われ て いる ほど 1 


の それ で も 確 
, バイ オ ・ 
ぅ バイ オ の 


大 


], 反 四 


最後 に 利益 相反 問題 


る 


2 社 ) 【 


旧跡 調査 の 結果 を 待た ね 


ど ま っ て いる 。 も っ と も 個人 の 増加 は 著しい 現象 で あり , 


表面 化す る こと も 充分 予想 され る 。 


? 『 平 成 17 年 度 ベ ペン チャー キャ ピタ ル 等 投資 動向 き 


チャ ー エ モエン ター プラ イズ セ ジ ター 


門脇 徹 雄 『 投 資 フ ァ ン ド と ベ ミ ベンチャー キャピタル に 騙さ れる な 』 (2003 年 , 半 
こ 表 2-1 と し て 利益 相 


蔵 門 出版 , 特に 


47 頁 ( 


反 事項 


が 
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び て い な いこ と , 
査 


ょ ほとん ど ゼ 


反面 , 従来 
で は 浮か び 上 が っ て い 


大 傾向 は , も う ひ と つの ベン チャ ー キ ャ 
認 さ れ て いる 
療 関係 は 7 年 ぶり に 減少 に 
推進 主体 の ひと つ で ある 大 学 発 
思わ れる 。 

に 触れ て お こう 。 この 間 題 は 
日本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 
出資 者 か ら ク レー ム が あっ た の 
に すぎ ず , これ ら の 会 社 も 
まり 表面 上 は , 問題 は な い の で ある 。 
ば な ら な い が , 
は , ベン チャ ー キャ ピタ ル 会 社 の 株 主 と こ の 会 社 が ジェ ネ ラ ルパート ナー に 
資 者 が 同一 で ある ケー ス が 多い と いう こと で ある 。 それ 
は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の ファ ンド が それ 程 大 衆 化 し て いな いこ 
よれ ば , 出資 者 の 個人 比率 は 
年 まで の 1 年 間 の 総計 で 391 人 中 の 77 人 , 金額 で 14% に と 


る 。 IT 向け は 2004 年 度 
転じ 


は 2 


今 の と ころ の 解釈 
な っ 


と の 裏返し で 


ロ の 状況 か ら 近 年 増加 


や が て 利益 相反 問題 が 


周 査 』 平成 17 年 12 月 , ベン 


I 


覧 表 に な っ て いる )。 


補 論 1 日 


本 の ブッ クビ ルディ ング ・ 


公募 価格 決定 方 式 と 自由 記述 


1997 年 以降 , 


本 で は IPO に 際 す る 公募 価格 の 決定 方 式 と し て ブッ ク 


ビル ディ 


ング を 採用 し て いる 。 本論 で は , 証券 会 社 か ら の 聞き 取り に より この 方 式 の 実際 
を 紹介 し (1⑪) 日 本 の ブッ クビ ルディ ング ・ 公 募 価格 決 定 方 式 ), 次 に 今回 の アン 
ケ 調査 に 記さ れ た この 方 式 へ の 自由 回 答 意見 (2②) 自 由記 述 意 見 の まとめ ) を 
取り まとめ る 。 注目 すべ き は , 公募 価格 の 決定 と 公募 株 の 配分 は まっ た く 異 な っ 
た " ロ セ ス で 決ま る と いう こと で ある 。 順 ( に 見 て いこ I 
(1) 日 本 の ブッ クビ ルディ ング ・ 公 募 価格 決定 方 式 
(公募 価格 の 決定 ) 
ブッ クビ ルディ ング の 実際 (B 証券 の 場合 ) 
A 社 (公開 企業 ) B 証 券 (公開 引受 幹事 証券 ) 
A 社 の 公開 日 を 10 月 1 日 と する 
① 1 ヶ月 前 の 9 月 1 日 に 公募 ・ 売 り 出 し の 取締 役 会 決議 を あげ る 。 有価 証券 届出 
書 お よび 有価 証券 発行 目論見 書 作成 。 
B 証券 が 機関 投資 家 で ある C 銀行 , D 生命 保険 等 に プレ ヒア リン グ (どの くら い 
の 株 数 を どの くら い の 価 格 で 買い た いか )。 
② 公開 13 日 前 に B 証券 が A 社 と 相談 し て 公募 価格 の 仮 条件 (上 限 oo 円 て 下限 oo 
円 ) を 決定 。 こ こ で は 様々 な 要素 と プレ ヒア リン グ の 結果 が 考慮 され る 。 こ こ 
で は 120~100 円 で 決定 と 仮定 。 
③ 9 て 14 日 前 B 証 券 と 他 の 証券 会 社 は 自分 達 の 顧客 に 仮 条 件 を 呈示 し , ブッ ク 
ビル ディ ング を 開始 。 
③④ 8 日 前 公募 価格 を ブッ クビ ルディ ング の 状況 を みて , 幹事 証券 が 決定 する ( 別 
紙 1 参照 )。 
(株 式 の 配分 の 決定 ) 
A 社 の 公募 ・ 売 り 出 し 総数 が 1 万 株 と する 。 公開 日 設定 の 段階 で 主幹 事 ・ 副 幹事 
に 割り 振り 。 
( 例 ) 主幹 事 ・60% 副 幹 事 1・20% 副 幹 事 2・10% 副 幹 事 3・5% 副 幹 事 
5% と する と 主幹 事 へ の 配分 は 6000 株 。 
常 こ れ の 80% を 本 支店 に 割り 振る 
i 
2800 株 を 4 つの 支店 へ (4 支店 し か な いと する ) 
(支店 へ の 配分 は , 支店 の 規模 , ノル マ 達 成 度 , 顧客 開拓 努力 , 営業 状況 
一 般 な ど で , 本 店 の 公開 引受 部 等 が 判断 ) 
(1) 支店 1 に AA 
これ を 裁量 で 顧客 に 配分 (機関 投資 家 優先 , 大 口 顧 客 優 先 , 損失 顧客 へ の 
お 人 判断 
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(2) 残り の 1200 株 に つい て B 証 券 に 寄せ られ た 全て の オフ ァ ー( 注 文 ) で 抽選 。 
(Hot な ケー ス ) 
120 円 で 上 限 2400 株 っ すでに 一 杯 な の で 120 円 で 決定 。 こ の 価格 が 配分 方 
法 に 関係 な くす べ て の 株 の 公募 価格 と な る 。 当選 確率 1/2。 落 選 顧客 に (2) 
割り 当て る こと も 。 (1), (2) を 合計 し て 機関 投資 家 に は 割り 当て 株 数 に 
途 を つけ て お く こ と も ある 。 
個人 顧客 は (1) で 配分 され た の か (2) で 当選 し た の か 知ら され な い 場 合 
が 多い 。(〈( 証 券 マ ン が 顧客 に 通知 する 際 の ニュ アン ス が これ を 伝え る 。 単純 
に “当選 し まし た "も ある し , “当て まし た ”, “努力 し まし た ”, “少々 無理 し 
まし た "等 様々 。) 


日 本 で は ブッ クビ ルディ ング へ の 顧客 の bit( 注 文 の 際 の 価格 ) 情 報 は 出さ れ な い 。 

(1) の 選別 の 基準 は 各 証 券 の 内 規 ( 非 公開 ) に ある 。 和 社会 ルー ル , 慣行 。 

( 例 〉) (1) の 配分 は 年 5 回 が 限度 , 月 2 回 が 限度 。 証 券 会 社 の 言い 分 は , すぐ 売 
っ て し まう 顧客 で な く 長 期 保有 の 機関 投資 家 に 保有 し て も らい た い 。 それ 
が 発行 主体 の 希望 で も ある 。 損失 の 出 た 顧客 , 何 度 も 落選 の 顧客 に 配慮 し 
て いる 気配 は ある 。 


*non hot ケー ス 


120 円 0 株 の 注文 
119~110 円 、300 株 の 注文 
109~105 円 300 株 の 注文 
104 円 100 株 の 注文 
103 円 200 株 の 注文 


公募 価格 は 103 円 (以下 も ある )。103 円 -119 円 の 間 で 応募 状況 と そ み て , 幹事 証券 
が 決定 。104 円 以上 の 応募 は 当選 。103 円 200 を 抽選 , 1/2 の 確率 。 


日 本 で は 80% の 部 分 で 各 証 券 会 社 の 裁量 (discretion) が 現実 に 働い て いる が , そ 
の 裁量 を 支配 する の は 応募 値 (bid) で は な く , 証券 会 社 の 対 顧 客 政 策 で ある 。“ 当 
て て や る "こと も で きる の で あり , hot ば か り で ある と すれ ば , リク ルー ト 時 代 と 
あま り 変 わっ て いな いと も いえ る 。 

*2006 年 9 月 以降 は , 各 証 券 会 社 に 配分 され た も の の 内 , 約 20% が イン ター ネッ 
ト で 抽選 に 附 さ れる こと に な っ た 。 ネット 系 証券 な ど で は , この 比率 が 高く 80% 
程 に な る ケー ス も ある 。 
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別紙 1 


東京 証券 取引 所 に 新規 公開 する 場合 で , 公募 ・ 売 り 出 し を 行う 場合 の 流れ は , 次 
の よう に な る 。 


(申請 会 社 ) (東証 ) 
X 月 1 日 東証 に よる 上 場 承認 ・ 対 外 公表 
新株 発行 決議 取締 役 会 
有価 証券 届出 書 提出 ”。 1. 5 
(申請 会 社 三 金 融 庁 ) : 
プレ マー ケティング 期間 
(数 日 ) 
X 月 8 日 ( 仮 ) 条 件 決定 取締 役 会 
(会 社 法 上 の 払込 金額) 
ャ 
X 月 9 日 会 社 法 (第 201 条 第 3 項 及び 第 4 項 ) 公 告 


(第 1 次 ) 訂 正 届出 書 提出 
(申請 会 社 き 金融 庁 ) 


ブッ クビ ルディ ング 期間 
( 教 日 ) 

X 月 15 日 発行 価格 、 引受 価格 の 決定 

(第 2 次 ) 訂 正 届出 書 提出 
X 月 16 晶 (申請 会 社 き 金融 庁 ) 
X 月 17 日 届出 書 効 力 発生 

募集 開始 中 2 週間 
金融 庁 長官 へ 上 場 の 届出 
X 月 18 日 募集 期間 (東証 金融 庁 ) 
Xx 月 20 日 
公募 又は 売出 し 
X 月 23 日 M 実施 通知 書 の 受理 
(引受 証券 会 社 万 東証 ) 

X 月 24 日 払込 期日 ・ 新 株 効力 発生 日 
X 月 25 日 上 場 日 


出所 : 東京 証券 取引 所 ホー ムペ ー ジ (http://www.tse.orjp/Histing/b listing/guide/)「 上 
場 制度 の 概要 」 


に 
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(2) 自 由記 述 意 見 の まとめ 
アン ダー プラ イシ ング と 初値 天井 
て は , これ を 問題 視 す る 意見 が 多 


と いう IPO めぐ る ふた つの 象徴 的 な 現象 に つい 
か っ た 。 


全体 の 株 式 の 20% が 抽選 に 附 さ れる だ け だ が 公募 価格 は ここ で 決ま る 。 需要 が 


大 きく 供給 が 少な いた め 多 く の 場 
以降 の 東証 , ジャスダック, マザー 


合 , 価格 は 上 限 で 決ま る こと が 多い 。 今年 1 月 
ズ , ヘラクレス 等 の IPO 例 を みて も , ほとん 


どの ケー ス で , 仮 条 件 価格 の 上 限 が 募集 売出 し 価格 と な っ て いる 。 し か し , 上 限 
で 決ま っ て も , 初値 は さら に これ を 上 回 る 。 つま り , アン ダー プラ イシ ング だ が , 
と いう こと は , 問題 は 仮 条 件 の 決定 に 際 し て 既に 生じ て いる と みな けれ ば な ら な 


い 。 自由 記述 で は , ① プ レヒ アリ 


家 を 対象 に し て 行わ れ て いる と の 指摘 が あっ た 。 証券 会 社 が 金融 グル ー プ の 一 員 
で ある 場合 , ヒヤ リン グ 先 が 同じ グル ー プ の 銀行 や 保険 会 社 で ある 事 は 充分 に 予 
想 さ れる 。 ま た , こう な る と 内 輸 の 交渉 で ある た め 不 透明 感 も 出 て くる 。 公募 価 


格 決定 の プロ セス が 不透明 で ある 
価格 決定 に 際 し て 購入 意志 の ある 
式 的 で , 実は 幹事 証券 会 社 が まさ 


ング お よび ヒヤ リン グ が 買う 気 が な い 機 関 投 資 


と いう 指摘 は 今回 の アン ケー ト で も 多かっ た 。 
機関 投資 家 に 意見 を 聞か ず , ある い は それ が 形 
に 裁量 で 決め て いる と いう 批判 も あっ た 。 


で は 裁量 で , どう し て 低い 公募 価格 が 好ま れる の か 。 背景 は いく つか ある 。 ひ 


lL 


と つ は , 証券 会 社 が 自分 の 顧客 , 
も の で ある 。 “営業 政策 ”, “販促 商 


っ た 。 


すなわち 投資 家 を 優遇 し よう と する か ら と いう 
品 ? と いう 表現 で この 問題 を 指摘 し た 回 答 が 多 か 


証券 会 社 に し て みれ ば , IPO 支援 は 費用 の か か る , か つま た 成功 確率 の つい た 
ビジ ネス で ある 。 だ か ら 単 独 で 採算 が と れ な い 。 そ う で あれ ば , これ を 全社 的 に 
利用 し よう と する の は 性 けら れ な い 。 日 本 の 証券 会 社 は 本 質 的 に は 株 式 ブ ロー カ 
ー で ある 。 進化 を し て いる と は いえ , 会 社 に と っ て 大 事 な の は 株 式 の 売買 注文 を 


出し て くれ る 投資 家 で ある こと は 


変わ っ て いな い 。 な る べく 公募 価格 を 低く 抑え , 


それ を 得 た 顧客 に 利益 を 供与 する 。 み えす いた 便宜 供与 だ が , この “取引 ” の 存在 


は 否定 で き な い 。 
で は 初値 は な ぜ 高 く な る の か 。 


これ に つい て は , 初値 の 高 目 の 設定 が 証券 会 社 


の 営業 カ の 証明 と 錯覚 し て いる か ら だ と いう 指摘 が あっ た 。 幹事 証券 に 選ば れる 


事 は “幹事 競争 "と 称 さ れる よう に 証券 会 社 に は 大 変 な 事 で ある 。 毎年, 獲得 件 数 


の ラン キン グ が 発表 され , 上 位 で ある 事 が 次 の 案件 獲得 を 容易 に する 。 初 日 に 高 


い 値 が つき 売買 高 が 膨らむ こと が 


IPO の 引受 け の 成功 を 示す 最後 の 花火 と み ら れ 


る と すれ ば , 高い 初値 も 当然 の 努力 目標 で ある 。 こ れ で 最後 な の で あれ ば , あと 


の 事 は 二の次 だ か ら 初 値 が 当面 の 最 


高値 に な っ て も お か し く な い 。 


発行 主体 も 高い 初値 を 歓迎 する と いう , よく 考え て みる と 奇妙 な 現象 も 日 本 で 
は 観察 され る 。 奇妙 と いっ た の は , 初値 が 高い と いう こと は アン ダー プラ イシ ン 
グ の 程度 も ひど く , その 分 発行 主体 は 損 を し て いる と も 考え られ る か ら で あ る 。 
それ な の に 高い 初値 を 歓迎 する の は , 初値 が 企業 へ の 市 場 の 評価 だ と 考え る か ら 


で ある 。 こ の よう な 短期 的 視点 の 


か も し れ な い 。 そして, 多く の 価 


み が IPO に 際 し 優先 され る こと に は 問題 が ある 
人 投資 家 も 短期 的 視野 に 迎合 す る 。 特 に ネッ ト 


系 証券 会 社 の 台頭 で IPO の 初値 が 釣り 上 げ ら れる と いう 指摘 も あっ た 。 し か し , 
この 種 の 証券 会 社 だ け に 責任 を 転嫁 する の は お か し な こと だ ろう 。 個人 投資 家 の 
拡大 は 顕著 だ が , いわ ゆる “投資 家 教 育 ? は な され て は お ら ず , 公募 で 買え れ ば 備 
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る と いう 神話 だ けが 広がっ て いる 。 し か し , この よう な 状況 で は 長い 目 で の IPO 
マー ケッ ト の 成長 は 期待 で き な い 。 

IPO 株 式 の 配分 に つい て も 多く の 間 題 が 指摘 され て いる 。 抽 選 と いう “公明 正大 ” 
は 全体 の お よそ 20% の 範囲 で 。 し か も 配分 され た 証券 会 社 の 本 ・ 支 店 内 で 行わ れ 
る 。 抽 選 が 公明 正大 で ある と し て も , それ を も っ て 全 プ ロ セ ス が 問題 な く 行 われ 
て いる こと を 意味 し な い 。80% は 裁量 な の で ある 。 多く の 人 が , 販促 や 損失 補 て 
ん に 使用 され て いる と 疑っ て いる 。 

証券 会 社 の 反論 も ある 。 幹事 証券 会 社 に と っ て 重要 な の は IPO を 成功 させ る こ 
と 。 成功 と は , 他 の 商品 の 販売 と 同様 , 完売 する こと 。 だ と すれ ば , 大 口 の 買い 
手 を 探し ある 程度 , 事前 に 数 量 を 確保 し て お く こ と は 当然 で ある 。 一般 投資 家 か 
ら み れ ば , それ は 機関 投資 家 の 優 遇 で あり 不 公平 に も 映 ろ う が , 引受 幹事 の 任務 
の 遂行 上 いた し か た な い 。 もし, すべ て を 抽選 に し た ら , 売れ 残り の リス ク は 格 
段 に 高く な る 。 それは IPO の 費用 が 増大 する こと を 意味 し , や が て 発行 企業 に 転 
化 さ れる 。 
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補 論 II 


京都 エン ター プラ イズ ・ デ ィ ベ ロッ プ メ ント 小史 


の よく 知る と ころ で ある 。 し か し , 
11 月 ) か ら 解散 (1979 年 8 月 ) 


わずか に 30 年 程 前 の こと で ある が 早く も 歴史 の 大 海 に 
論 は , 数 少な い 資 料 と 証言 を つなぎ 合わ せ て 
の 小史 を 記し た も の で ある 。 


(ボス トン 視察 〉 


1971 年 に 京都 経済 同友 会 の メン バー が アメ リカ の ボス トン 市 を 訪れ る 。 
古都 ボス トン の 復興 状況 の 視察 で あっ た 。 ボ スト ン は 古い 都市 だ が , 
ニュ ー ヨ ー ク な どの 新興 都市 に 追い 抜か れ , 経済 は 停 ? 
育成 が 試み られ て いた 。 ボ スト ン の 状況 に 京都 と の 類 
は この 点 で ある 。 
ビジ ネス と 企業 家 精 + 


破 す る た め に 新しい 産業 の 
以 性 を みて いた 京都 経済 同友 会 が 着 
は 1972 年 3 月 に 報告 書 (『 ベン チャー・ 


し た の 


本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 第 1 号 が 京都 市 ! 
この KED と 略称 され る 会 社 の 設立 (1972 有 
まで の いき さ つ は あま り 紹 介さ れ て いな い 。 


に 設立 され た と いう の は 関係 者 


N 


に 没 し よう と a 


I 邊 + 


本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 第 


に 関し て 行わ れ た 最初 の 視察 団 
育成 に つい て 議論 し て お り (1966 年 以来 , 


的 は 
それ だ け に 
帯 気 味 で あっ た 。 これ を 打 


この 視察 に つい て 
』 ボ スト ン ・ ベ ン 


で あっ た 。 京都 経 


と 
完 会 


チャ ー・ ビ ジネス 視 祭 報告 , SR が 出 て いる 。 
お そら く , これ は ベン チャ ー 

済 同友 会 は 出発 前 に も 新興 産業 

が : 活動 ), 当時 , 


「 京 都 産業 開発 セン ター」 と いう 京都 財界 の 共同 出資 に よる 投資 , 


経営 コン サル タン ト , 人 材 支 援 な どの “世話 "を する 機関 の 設立 が 構想 され て いた 。 


で て 
タツ アメ ジン トド 。 
で あっ た 。 注目 すべ き は , 視察 団 が 求め た の 


一 行 が ボボ スト ン で 出会っ た の が ARD (デメ リカ シィ ルル サー チュ ディ ペロ 
1946 年 , ボス トン の 企業 家 が 協力 し て 500 万 ドル の 資本 金 で 設 


立 ) 
は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と いう 純粋 


【 


な 投資 機関 を の も の で は な く , 投資 を 含め た 総合 サー ビス 機関 で あっ た , つま り , 


ハン ズ オ ン 型 だ っ た の で あっ た 。ADR は , 有名 
フラ ンダ ー ス 氏 の よう な 志 の あ る 新 企業 の 育 


な ジョ ー ジ ・ ド ー リ オ 氏 や ラル フ ・ 


成 リ ー ダ ー* に 率い られ , か つ , 経営 


支援 スタ ッ フ を 擁する お 手 本 と な る べき ベン チャ ー キ ャ ピタ ル で あっ た 。 


ノミ 


" ドー リオ 氏 は へ ハ 


ド 大 学 の 教授 , フラ ンダ ー ス 氏 は 機械 器 
ボス トン 連邦 銀行 の 総裁 に まで な っ た 人 物 で あっ た 。 


器具 会 社 の 社長 で 
ボス トン の 当時 の 様子 に つ 


いて は ジェ ー ン ・ 
一 訳 , 鹿島 出版 会 1 1971 年 , 原著 は , 
ラン ダー ス 氏 が ボス トン の 衰退 の 原 
産業 の 欠如 」 が も た らし た と し , 
不足 し た た め だ 」 (同上 訳 , 
新 産業 の 育 
の で ある 。 
? ADR 社 に 
る 。 


つい て は 


ジェ イコ ブス の 著書 (邦訳 『 都 市 の 論理 』 中 江利 忠 , 加賀 谷 洋 
”The Economy of Cities’ 
RN 
「 ボ スト ン の 新しい 産業 に 
237 頁 ) と 主張 し て いる こ と を 組 介 し て いる 。 つ 
成 に は ボス トン の 伝統 的 な 金融 業 の 革新 が 必要 で ある 事 を 説い て いた 


"で ある 。 こ の 中 で フ 
新しい 
向け られ る べき 資本 が 
まり , 


先 の ジェ イコ ブス の 著作 に 初期 の 活動 に つい て の 記述 が あ 


・ADR は 「 投 資 先 の 企業 に あれ これ 干渉 し な い 」( 同 上 書 237 真 ) と いう 原則 を 持 


っ て いた 。 こ こ で 干渉 し な いと いう の は , 支配 権 を 欲し な いと いう 
は 当時 の アメ リカ で は 例外 的 で あっ た 。ADR が 最初 に 投資 し た の 
ハー バー ド 大 学 の 若い 科学 者 が 個人 の 預金 と わずか な 身内 


と いう 会 社 で . それ ! 


意味 だ が こ 
は トレ ー サ ラブ 


か ら の 借金 を も と に ボス トン の 下町 の 崩れ か か っ た 古い ビル か ら 始 まっ た 典型 的 
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京都 エン ター プラ イズ ・ デ ィ ベ ロッ プ メ ント (以下 KED と 略す ) は , 京都 の 経 


済 団体 で ある 京都 経済 同友 会 主導 で 設立 され た 。 資 本 金 3 債 


庫 , 京都 中 央 信用 金庫 , 京都 証券 取引 所 な ど が 名 を 連ね て お り 
ー カ ー の 各 業 界 か ら 各 10 社 程度 が 参加 し, 各 業 界 が それ ぞ れ 1 
た 

視 祭 団 は 1971 年 11 月 7 日 か ら 12 日 まで の 6 日間 の 日 程 で , 
され る 米国 ボス トン の ベン チャ ー 企 業 4 社 と ARD を 視察 し た 。 


] で , 株 主 に は , 京 
都 経済 同友 会 の 会 員 企業 を 中 心 に , 立石 電機 , ワコー ル , 京都 銀行 , 京都 信用 金 


, 証券 , 銀行 , メ 
億 円 程度 を 出資 し 


ルー ト 128 に 象徴 


また , 京都 と いう 地域 で 育成 型 を 志向 する 我が国 初 の 民間 VC が 誕生 し た 背景 


に は , 当時 の 京都 経済 界 に , ボス トン に 対す る 関心 が 高かっ た 点 も 見 逃 せ な い 。 
ボス トン と 京都 は , 共に 古い 歴史 を 持っ て いる こと , 名 門 の 大 学 を 複数 抱え て い 


る こと , ベン チャ ー 的 な 企業 が 古く か ら 存 在 し て いる こと 等 , 
点 と 考え られ る 要素 が 多い 。 
視察 団 の 団長 は 京都 経済 同友 会 の 代表 幹事 で ある 小谷 隆一 氏 


都市 と し て の 共通 


No 


で あり , KED 設立 に 至る リー ダー で あっ た 。 視 祭 団 の 母体 と な っ た 研究 会 に は 後 


の ベン チャ ー ME en 


大 学 の 中 村 修 一 郎 氏 が お り , 先 に 述べ た 報告 書 を 執筆 し て いる 。 


視 祭 団 の 主要 な メン バー が 帰国 後 , プレ ジ デ ント 社 出版 の 『 ベ ンチ ャ ー・ ビ ジ 


ネス 』(1972 年 4 月) で 対談 を 行っ て いる が その 中 で 「 和 製 ド ー リ オ の 候補 者 は 京 
都 に いま すか 」 と 聞か れ て 小谷 氏 は 「 身 近 に お り ま す 。 名 前 は ちょ っ と 言え ませ 
ん が .…」 と 答え て いる 。 小谷 氏 は 松下 幸之助 の よう な 人 が よい と も 発言 し て いる 
が , そこ で 白羽 の 矢 が 立っ た の が 立石 電機 の 創業 者 の 立石 一 真 氏 で あっ た 。 " 


な ガレ ー ジ カン パニ ー で ある が , 当初 は 放射 性 アイ ソト ー プ を 仕入れ それ を 所 
し て 医療 施設 に 売る 仕事 か ら , や が て アイ ソト ー プ の 計測 器 i 


社 は ポラ ロイ ド 社 の 先駆 者 の ひと つ で ある が , 投資 家 を 求め て ADR に 出会う 。 他 


の 投資 家 は 支配 権 を 求め て 51% の 持株 を 要求 し た が ADR は そう で な く 15 万 ドル 
の 投資 を 決め た 。 その後 , ARD は コン ピュ ー タ 製造 会 社 の DBC へ の 投資 な ど 成 功 
物語 を つく り だ す が 制 度 的 な 限界 も あっ た 。 西澤 昭夫 氏 は , 次 の よう に 言っ て い 
る 。「ARD は , 当時 の 法制 度 の 限界 か ら 自 ら 会 社 型 投資 信託 形式 と し て 出資 を 募り , 


VC ファ ンド と な る 構成 で あっ た 。 だ が , さ 信 党 抽 資 人 は 広く 一 般 投資 家 か ら 資 
金 を 集め て 投資 する 制度 で あっ た た め , 分 散 投資 の た め の 投 資 上 限 が 設け られ て 


お り , か つつ 成功 報酬 が 規制 され て お り , VC ファ ンド に は 適さ な か っ た 。」 (大滝 義 


博 ・ 西 澤 昭 夫 共 編 (2003)『 バ イオ ベン チャ ー の 事業 戦略 』 オ ー ム 社 , 第 6 章 , p.170) 
ADR も , 技術 系 新 企業 へ の 投資 と いう 当初 の 路線 か ら 外 れ た こと が あっ た 。 南 


太平 洋 の マグ ロ 漁 業 へ の 融資 な ど が それ で ある が , これ は 失敗 し , すぐ に 元 の 路 
線 に 戻っ た 。 尚 , ジェ イコ ブス の 著作 に は ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と いう 言葉 は 登 
場 せ すず 代わ り に 開発 資本 (Development Capital) と いう 用 語 が 使わ れ て いる 。 新 し 


い 企業 を 育て る た め の 資 本 と いう 意味 で は , こち ら の 方 が よい 


か も しれ な い 。 
9 次 は 立石 一 真 氏 の 回 想 で ある 。「 京 都 経済 同友 会 で 姉妹 都市 


ボス トン に ベ ペンチ 


ャ ー 企 業 の 視察 に で か けた 。 そこ で 初め て ベン チャ ー 企 業 に 資金 を 供給 し て , そ 
れ を 商売 に し て いる ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と いう も の の 存在 を 知っ た 。 京都 に も 
ベン チャ ー 企 業 が 多い の で , 作っ て みた ら ど うだ と いう こと に な っ た 」( 日 経 テ レ 


コン より 引用 )。 
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の 
代表 幹事 
の 束 画 (968 注 : ど 月 


月 )」 と いう 京都 の 産業 振興 を 主眼 と し た 報告 
され た 京都 産業 の 振興 の た め 


が 懸 念 


2 で LN 


間 で は , 衰退 
ジー を も つた 


NO 
書 を まとめ て い 


小 企業 の 育 


「 環 


に 知識 


急務 と 


成 が 


され て きた が , 
メリ カ の ベン チャ ー・ 


る が, 
の 理由 と し て 「 昭 和 46 有朋 
ス 視 察 団 を 送る こと に な っ 
論 を 引き 出す こと が 日 
ー・ キ ャ ピタ ル と 称す る 
知っ た 」 と 述べ て いる 。 


日 来 た 」, 


し か し その 


ロジ ー を も っ た 中 


た が , 実は これ が きっ か け と 
「 こ の 視 祭 報 告 書 で 私 は 初 
ベン チャ ー・ ビ ジネス に 対す 


KED の 投資 第 1 号 は 竹 ! 


志 シ ン ジニ アリ ジグ と 1 いう: 会社 


立 が 1972 年 ) 主 に セキ ュ ! 


ニア リン グ は KBED に 毎年 2 


支援 され る の で は な く 逆 に 
て いる 
額 の 融資 で あっ た が (1974 
の 社長 で ある 永守 重信 氏 は 
KED の つま ず き は 早々 
レー キ 製 造 会 社 に 
(1976 年 3 月 ) 
あっ た 。 立石 社長 は この 
の 伝統 技術 産業 に 投資 の 
石 と いう 伝統 陶芸 会 


こ 投 資す る 


ら で あ る 。 そ の 理 


日 
ロ 


係 者 の 熱 が 急 に 醒め た こと 
連 の 運動 の リー ダー の ひと 


。 続く 第 2 号 は か の 日 


に この 企業 は 倒産 し て し ま 
E を 受け て いわ ゆる ベン チャ ー 


HH を 嫌っ た こと が あげ られ て いる 。 し か し より 大 き な 要 


ティ シス テム 製造 を 主 と す る 
割 の 配当 を 支払 い , 
こと 支 え に い っ た と いう 。 後 年 に 

電 産 で ある 。 これ は 投資 
年 ), 当時 の 同社 に 
[ご 和 れ で 


pS 


1975 年 に 千曲 製 
4000 万 円 )。 と 
E う 。KED の 審 


6 


臣 換 社債 に 


> 


エエ 
こ 和 


点 を 移す 。 こ の 路線 変更 


果 と し て 報 わ れ な か っ た 
助 を 停止 する 。 良 い 投資 
H 資 者 に 製造 業 が 多く , 


は 結 


認識 され て いた 。 立石 氏 は 
会 に お ける 京都 産業 振興 の 具体 策 に つい て は , 重要 プロ ジェ クト と し て 毎年 検 
な か な か 結論 が で な か っ た 。 
ビジ ネス が 私 ども の 関心 を 引く よう 
ビジ ネス と は 日 本 で は 「 ハ イ ・ テ クノ 
私 ども の 志向 する 知識 産業 と 重要 な 関連 が ある 」 と 述べ た 上 で , KED 
年 秋 , 京都 経済 同友 会 か ら ボ スト ン へ ベン チャ ー・ 


応 し て 1976 年 
社 に 投資 する 。 し か し , 志野 も 2000 年 に 入っ て 間もなく 倒産 
し て いる か ら , KED の 投資 ! 
KED は 1976 年 以降 ほとん ど 活 重 
1 に , KED の 日 


I OO 
お ける 中 堅 的 企業 の 成長 と そ 


E 6 
る 。 京都 の 経済 人 の 
産業 及び ハイ ・ テ クノ ロ 
「 京 都 経済 同友 
対 
検討 の 過程 に お いて , ア 
潜っ た だ ペペ ベジ チャ ーー 
小 企業 」 と 解釈 され て い 


設立 
ビジ ネ 
な っ て , 5 超 案 の 結 
の こと を 


で , (株 式 会 社 と し て の 設 
会 社 で ある 。 竹 中 エン ジ 


同社 の 社長 の 弁 に よれ ば KED に 


は 株 式 の 引き 取り も 行っ 
で な く 300 万 円 と いう 少 


と っ て は 上 恵み の 融資 で あっ た 。 現在 
言 用 が つい た 」 語っ て いる 。 
に や っ て 来る 。 


作 所 と いう 軽 目 動車 の ブ 
ころ が 投資 か ら 数 ヵ月 後 
査 能力 が 問わ れる 事件 で 
ビジ ネス 路線 か ら 京都 
に は 志野 陶 


案件 が 得 ら りら れ な か っ た か 
被 投 資 先 が 技術 情報 の 流 


だ 。 京都 信 
り だ っ た が , 


1 金庫 の 覆 田 喜 四 
KED 以後 同 金庫 


は いく つか の 失敗 で 関 
夫 氏 (当時 理事 長 ) 【 
は ベン チャ ーー 融資 ・ 投 資 


立石 一 真 氏 は 1900 年 の 生ま れ で , 


業 し た 後 , 京都 の 配電 盤 メ 


熊本 高等 工業 学校 ( 


明 し た 商品 を 売り ,。 レン 
EO 9 
ム を ヒン ト に 今日 で いう 事 
まで 残り の 人 生 を 自 


ご 


(Wisdom, 先 達 に 学ぶ 決断 の 時 , 第 28 回 , 


物語 」) 。 


カー 井 


電機 に 就職 。 30 歳 


現 熊本 大 学 工学 部 ) を 卒 
の 時 に 会 社 を 辞め 自ら 発 


ゲン 装置 の タイ マー 製造 で 立石 電機 を 設立 する 。 エ ジ 


経営 の 才覚 も あっ た 。 映画 の プロ デュ ー サ ー・ 


ジス テ 


/ 


業 部 制 を 導入 し た 。「1991 ( 


成 3) 年 90 歳 で 亡くな る 


ら の 発明 だ け で な く ベ ンチ ャ ー の 発掘 と 支援 に 捧げ た 


「 立 石 一 真 の オ 
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トメ 事業 開発 


ジ ション 


に は 距離 を お いて いる し , 堀場 雅夫 氏 は 当時 の 教訓 を “船頭 多く し て 船山 に 釜 る ” 
と し て ベン チャ ーー 投資 は 投資 家 個 人 の “目利き "に 頼っ た 方 が 良い と 後に 主張 する 


こと に な る 。 


KED 清算 の 背景 と し て , 浅井 (1996) は , 「 ボ スト ン と 共通 項 の 多い 京都 の 風土 , 


環境 が か えっ て , VB の 輩出 の 抑制 力 に な っ た と し か 思え な い 。 


(中 略 ) も と も と 


公開 に 関心 の 高く な い 京 都 の 企業 人 に と っ て , KED の 営業 スタ ンス が 理解 され な 


か っ た こと は 十分 想像 で きる 」 と 指摘 し て いる 。 そ の 上 で ,「KED の 場合 , 資本 金 


3 億 円 に 地元 企業 , 金融 機関 , 京都 証券 取引 所 な ど 42 社 が 出資 者 と し て 名 を 連ね 
て お り , まさ に 寄り 合い 所 帯 そ の も の に な っ て し まっ た 。 アメ リカ の VC が 少数 


の 個人 , 金融 機関 な ど で 成 り 立 っ て いる の と は 好 対 照 で ある 」 


を 挙げ て いる 。 


お 手 本 の ARD は , 1971 


tn 


頭脳 集団 で あり , 
に , 「 業 務 の 分 担 方 式 は , 投資 先 企業 1 社 
担当 者 が 決め られ , 
術 評 価 も や る と いっ た 履 
織 で ある 」 と 評価 し て いる 。 ARD 成功 の 正 
つの 企業 を 徹底 し て 担当 する 少数 精鋭 と 1 


KED は 対照 的 だ っ た 。 
KED は , 多数 の 株 主 に よる 集団 合議 制 を と っ て お り , KED の 社員 が , 投資 先 の 


EE 時 点 に お いて 視 


上 員 は 8 人 に 過ぎ ず , 少数 精鋭 を 志向 し 
た 組織 で あっ た 。 京都 経済 同友 会 (1971) も , ARD に つい て 「 抜 群 の 能力 を も っ た 
し か も 少数 精鋭 主義 の ブレーン ・ カ ン パ ニ 
上 或いは 1 つの プロダクト に つい て 1 人 の 
この 担当 者 が マー ケティング 指導 も や り , 経理 指導 も や り 技 
に , 仕事 別 で は な く 企 業 別 


と 組織 体制 の 問題 


」 と 指摘 する と 共 


な いし ブロ ゼ ク ト 別 の 分 担 組 


E 由 の 1 つと し て , 個々 の VCist が , 1 
固 人 主導 の 組織 運営 が あっ た の だ が , 


経営 環境 に 応じ て 了 臨機 応変 に 有効 且つ 効果 的 な 育成 活動 を 行なう 体制 に な か っ た 


こと は 想像 に 難く な い 。 立石 氏 自 


で ある 。 KE 


理念 と 組織 体 
D の 清算 報告 書 に は 次 の よう な 


自 ,「 数 多い B 


H 資 者 が 全員 賛成 する よう な 方 法 で 
は , ベン チャ ー ビ ジ ネス は 育た な い 」 と 述べ て いる 。 育成 型 VC を 志向 する 経営 
骨 の ミス マッ チ が , KED が 清算 に 至っ た 要因 の 1 つと 考え られ る の 
記述 が ある 。 


残余 財 
発行 済 株 式 総 数 


株 式 分 | 
と な り ま す が , 立石 電機 株 式 会 社 よ り 残余 財産 の 分 | 


記 額 


の 申出 が ご ざい まし た 結果 
換価 額 295,500,000 円 


残余 財 


分 中 


で デ 
用 


配 


すべ き 株 式 総数 
金 1 株 に つき 人 金 500 円 


株 


ト き 
主 分 


上 記 の と お り ご 報告 申し あげ ます 。 


295,500,000 円 


600,000 株 


1 株 に つき 金 492 円 30 銭 


よっ て 清算 人 は , 昭和 34 年 7 月 24 日 各 株 主 に 対し 次 の と お り 分 配 し まし た 。 


産 換価 額 


記 請 求 権 の 一 部 放 乗 (9000 株 分 ) 


591,000 株 (600,000 一 9,000 株 ) 


昭和 54 年 8 月 17 日 


つま り 社 ] 
の で ある 。 株 ヨ 


長 だ っ た 立石 氏 が 自 


E 平 等 の 原則 を 敢えて 破 


i 


ら の 分 配 請求 権 の 一 部 を 放棄 し て 帳 尻 を 合わ せ た 


。 一 人 損害 を か ぶっ た の で ある 。 KED, 
日 本 の 第 1 号 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル は こう し て 姿 を 消し た 。 
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